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኱㮵 ᬛᇶ ᥦฟ
༤ኈᏛ఩⏦ㄳㄽᩥᑂᰝሗ࿌᭩
ࠗ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ௻ᴗ౯್
̿⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPIࡢᐇドⓗ᥈✲̿࠘
㸯㸬ᮏㄽᩥࡢ୺᪨
ᮏㄽᩥࡢ┠ⓗࡣࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡢពᛮỴᐃ࡟᭷⏝࡞᝟ሗ࡜࠸࠺ほⅬ࠿ࡽࠊᐇドศᯒࡢᡭἲ
ࢆ㐺⏝ࡋ࡚ࠊࠕ࡝ࡢࡼ࠺࡞㠀㈈ົ᝟ሗࢆ㛤♧ࡍ࡭ࡁ࠿ࠖ࡜࠸࠺ၥ࠸࡟ᑐࡍࡿ⟅࠼ࢆᥦ♧ࡍࡿ
ࡇ࡜࡟࠶ࡿࠋ≉࡟ࠊ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ࠺ࡕࠊᰴ୺⥲఍ࡢ㐠Ⴀ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇ά
ື࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ࠾ࡼࡧᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࢆྲྀࡾୖࡆࠊࡇࢀࡽࡢ᝟ሗࡀᰴᘧᢞ㈨ᐙ࡟࡜
ࡗ࡚᭷⏝࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋࠊ௒ᚋࡢ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚♧၀ࢆ୚࠼ࡿࡇ࡜ࢆ┠ᣦࡋ
࡚࠸ࡿࠋ
1994 ᖺ࡟බ⾲ࡉࢀࡓ AICPA ࡢ࠸ࢃࡺࡿࠕࢪ࢙ࣥ࢟ࣥࢬ࣭࣏࣮ࣜࢺࠖࡣࠊ㈈ົㅖ⾲࡟ࡣ
⾲ࢀ࡚ࡇ࡞࠸᝟ሗ࡛࠶ࡿ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࢆࡍ࡭ࡁ࠿ࠊࡑࢀࢆ㛤♧ࡍࡿ࡜ࡍࢀࡤ࡝ࡢࡼ࠺
࡞ᡭἲࢆ᥇ࡿ࡭ࡁ࠿࡟㛵ࡍࡿ◊✲ࡢ➃⥴࡜࡞ࡗࡓࠋࡑࡢ⫼ᬒ࡟ࡣࠊ௻ᴗࡢࣅࢪࢿࢫࣔࢹࣝ
ࡀኚᐜࡋࠊ௻ᴗࡢ➇தඃ఩ࡀᐇ≀㈨⏘௨እࡢ㈨⏘ࠊ≉࡟㈚೉ᑐ↷⾲࡟⾲♧ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸㈨
⏘࠿ࡽࡶࡓࡽࡉࡿࡼ࠺࡟࡞ࡾࠊᚑ᮶ࡢ㈈ົሗ࿌ࡢᯟ⤌ࡳ࡟ࡋࡓࡀࡗ࡚ሗ࿌ࡉࢀࡿ㈈ົ᝟ሗࠊ
≉࡟ᐇ≀㈨⏘࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡢࡳ࡛ࡣࠊ୺ࡓࡿ᝟ሗ฼⏝⪅࡛࠶ࡿᰴᘧᢞ㈨ᐙࡀ௻ᴗ౯್ࢆホ
౯ࡍࡿࡓࡵ࡟᭷⏝࡞᝟ሗࢆᥦ౪ࡋ࡚࠸࡞࠸࡜࠸࠺ᢈุࡀ⏕ࡲࢀ࡚ࡁࡓࡇ࡜ࡀ࠶ࡿࠋࡇࢀࡽ
ࡢᢈุࡣࠊ௻ᴗ౯್ࡸ௻ᴗࡢᑗ᮶ᴗ⦼࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿせᅉࡀኚ໬ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜࡟ᑐࡋࠊ⌧
⾜ࡢ㈈ົሗ࿌ࡢᑐᛂࡀ୙༑ศ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆᣦ᦬ࡋ࡚࠾ࡾࠊ఍ィᇶ‽ࡢᨵ㠉ࡢࡳ࡛ゎỴࡍࡿ
ࡇ࡜ࡣ࡛ࡁࡎࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡢࡇ࡜ࡢࡳࢆ⪃࠼ࡓ࡜ࡋ࡚ࡶࠊ᭷⏝࡞᝟ሗᥦ౪ࡢࡓࡵ࡟ࡣ㛤♧
᝟ሗࡢ⠊ᅖࢆᣑ඘ࡍࡿࡇ࡜ࡀᚲせ࡛࠶ࡿ࡜ࡢ୺ᙇ࡟ࡘ࡞ࡀࡗࡓࠋ
ࡉࡽ࡟ࠊ㏆ᖺ࡛ࡣࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡢ▷ᮇᚿྥ࡟ᙳ㡪ࢆཷࡅࡓ⤒Ⴀ⪅ࡢ⾜ືࡀᰴᘧᢞ㈨ᐙ௨
እࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡢ౯್ࢆᦆ࡞࠸ࠊ௻ᴗࡢ୰㛗ᮇⓗどⅬ࡟ᇶ࡙ࡃ⤒Ⴀάືࡢጉࡆ࡟࡞
ࡗ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺ᣦ᦬ࡶ࠶ࡿࠋࡑ࠺࡛࠶ࢀࡤࠊ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࢆ⪃࠼ࡿ㝿࡟ࡶࠊ㸦ᰴᘧᢞ㈨
ᐙࢆྵࡵࡓ㸧ᵝࠎ࡞ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟࡜ࡗ࡚ࠊᣢ⥆ⓗⓎᒎࢆಁࡍࡼ࠺࡞᝟ሗࡀఱ࡛࠶ࡿ
࠿ࢆ᳨ウࡍࡿᚲせᛶࡀ⏕ࡌ࡚ࡃࡿࠋFreeman㸦1984㸧ࡀᥦၐࡋࡓ࡜࠸ࢃࢀࡿࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝ
ࢲ࣮⌮ㄽ࡛ࡣࠊᰴ୺ࡢࡇ࡜ࡔࡅ࡛ࡣ࡞ࡃከᵝ࡞ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡢࡇ࡜ࢆࣂࣛࣥࢫࡼࡃ⪃
៖ࡍࡿࡇ࡜ࡀ㛗ᮇⓗ࡞Ⓨᒎ࡟ࡘ࡞ࡀࡿ࡜୺ᙇࡋ࡚࠸ࡿࠋࡍ࡞ࢃࡕࠊ⎔ቃࠊ㢳ᐈࠊᚑᴗဨࠊ
ࡑࡢ௚ከ✀ከᵝ࡞ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡢ࠺ࡕࠊ࠸ࡎࢀ࠿ࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡢࡳࡀ‶㊊ࡍࡿ
ࡼ࠺࡞௻ᴗ⤒Ⴀ࡛ࡣ࡞ࡃࠊᵝࠎ࡞ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡑࢀࡒࢀ࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್ࢆቑ኱ࡉࡏࡿ
ࡼ࠺࡞௻ᴗ⤒Ⴀࡀồࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ᰴᘧᕷሙ࡟࠾࠸࡚ࡶࠊࡇࡢ୺ᙇ࡜ྠࡌ᪉ྥᛶࡢᢞ㈨ࡀほᐹࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ▷ᮇⓗᚿྥࡢᢞ
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㈨ᐙࡀቑ࠼ࡿ୍᪉࡛ࠊ㛗ᮇⓗ࡟ᚿྥࡍࡿᢞ㈨ᐙࡶቑ࠼࡚࠾ࡾࠊCSR㸦Corporate Social
Responsibility: ௻ᴗࡢ♫఍ⓗ㈐௵㸧άືࡢάⓎ࡞௻ᴗ࡟ᢞ㈨ࢆ⾜࠾࠺࡜ࡍࡿ♫఍ⓗ㈐௵
㸦Socially Responsible Investment: SRI㸧ᢞ㈨ࡢ⣧㈨⏘ṧ㧗ࡣࡇࡢ 10ᖺ㛫࡛㸲ಸ௨ୖ࡟࡞
ࡗࡓࠋࡇࡢࡼ࠺࡞ᢞ㈨ࢆࡉࡽ࡟ಁ㐍ࡍࡿࡓࡵ࡟ࡣࠊྛ௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ࠊᵝࠎ࡞ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝ
ࢲ࣮࡟ࣂࣛࣥࢫࡼࡃ㓄៖ࡋࡓ⤒Ⴀࡀ⾜ࢃࢀ࡚࠸ࡿ࠿ྰ࠿࡟ࡘ࠸࡚ࠊᢞ㈨ᐙ࡟ṇࡋࡃఏ㐩ࡉ
ࢀࡿࡼ࠺࡞᝟ሗ㛤♧ࡀᚲせ࡛࠶ࡿࠋᢞ㈨ᐙ௨እࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡀ௻ᴗ࡟ᑐࡋ࡚㛗ᮇⓗ
࡟ࢥ࣑ࢵࢺࡍࡿࡓࡵ࡟ࡶࠊࡑࢀࡽࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟ᑐࡋ࡚ࣂࣛࣥࢫࡢⰋ࠸㓄៖ࡀ࡞ࡉ
ࢀ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺ᵝᏊࡀ㛤♧ࡉࢀࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋ≉࡟ࠊ㠀㈈ົ᝟ሗࢆಶู࡟㛤♧ࡍࡿࡢ࡛ࡣ
࡞ࡃࠊ௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ᛶࢆྵࡵ࡚㛤♧ࡍࡿࡇ࡜ࡀ᝟ሗ฼⏝⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ᭷⏝࡞᝟ሗࡢᚲ
せ᮲௳࡛࠶ࡿࠊ࡜࠸࠺ࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡇࢀࡽࡢ᝟ሗࡣࠊ⌧⾜ࡢ㈈ົㅖ⾲࡟ࡣྵࡲࢀ࡚࠸࡞࠸
ࡓࡵࠊ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࡀᚲせ࡜࡞ࡿࠋ
௨ୖࡢ⪃ᐹ࡟ᇶ࡙࠸࡚ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣ㛤♧ࡍ࡭ࡁලయⓗ࡞㠀㈈ົ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚᥈✲ࡍࡿࡓ
ࡵ࡟ࠊᅜ㝿⤫ྜሗ࿌ホ㆟఍ࡀ᳨ウࢆ㐍ࡵ࡚࠸ࡿᅜ㝿⤫ྜሗ࿌ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࢆ᳨ウᑐ㇟࡜
ࡍࡿࠋࡑࡢࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ㸦IR ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࠊIIRC 2013㸧࡛ࡣࠊ㛤♧ෆᐜ࡜ࡋ࡚ࠊᰴ
ᘧᢞ㈨ᐙ࠾ࡼࡧമᶒ⪅ࢆ୰ᚰ࡜ࡍࡿ㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್࡛࠶ࡿࠕ⤌⧊࡟ᑐࡍࡿ
౯್ࠖࡢホ౯࡟㈨ࡍࡿ᝟ሗ࡜ࠊ㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅௨እࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್࡛
࠶ࡿࠕ௚⪅࡟ᑐࡍࡿ౯್ࠖࡢホ౯࡟㈨ࡍࡿ᝟ሗ࡟ศࡅࡓୖ࡛ࠊ௻ᴗ࡟ࡼࡿ㛗ᮇⓗ࡞౯್๰
㐀ࡢᵝᏊࢆ᝟ሗ฼⏝⪅࡬ఏ㐩ࡍࡿࡓࡵ࡟ᚲせ࡞᝟ሗ㛤♧ࡢ࠶ࡾ᪉ࢆ㆟ㄽࡋ࡚࠾ࡾ㸦IIRC
2013ࠊ par. 2. 4㸧ࠊࡇࢀࡲ࡛ࡢ᳨ウ⤖ᯝ࠿ࡽᑟ࠿ࢀࡿ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࡢ᪉㔪࡟㢮ఝࡍࡿ࡜
ุ᩿ࡋࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊIR ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡛ࡣࠊ㛤♧㡯┠࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ⤖ࡧࡘࡁࢆ♧ࡍࡇ࡜
ࡀồࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࡶࡢࡢࠊཎ๎୺⩏ࢆᶆᴶࡋࠊලయⓗ࡞㛤♧㡯┠ࢆᥦ᱌ࡋ࡚࠸ࡿࢃࡅ࡛ࡣ
࡞࠸ࠋࡇࡢࡼ࠺࡞ཎ๎୺⩏࢔ࣉ࣮ࣟࢳࡢୗ࡛ࡣࠊIIRCࡢ᝿ᐃࡍࡿࡼ࠺࡞᝟ሗࡀ㛤♧ࡉࢀࢀ
ࡤ᝟ሗ฼⏝⪅࡟㠀ᖖ࡟᭷⏝࡞᝟ሗ࡜࡞ࡿ୍᪉ࠊᐇົୖࡢᅔ㞴ᛶ࡟ࡼࡗ࡚ࠊᐇయࢆకࢃ࡞࠸
㛤♧࡟࡞ࡗ࡚ࡋࡲ࠺༴㝤ᛶࢆ⛎ࡵ࡚࠸ࡿࠋ⌧᫬Ⅼ࡛ࡣࠊලయⓗ࡞ᣦ㔪ࡀ࡞࠸ࡇ࡜࡬ࡢ୙Ᏻ
ࡀከࡃ♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ࡑࡇ࡛ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ௻ᴗ౯್࡜ࡢ⤖ࡧࡘࡁࡢ࠶ࡿ㠀㈈ົ᝟ሗࢆ࡝ࡢࡼ࠺࡟㑅ᢥࡍ࡭ࡁ
࠿ࠊ࡜࠸࠺Ⅼ࡟ࡘ࠸࡚ᐇドศᯒࢆ⏝࠸᳨࡚ウࡋࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋ᳨ウ࡟㝿ࡋ࡚ࠊ⌧᫬Ⅼ࡟࠾࠸
࡚࠶ࡿ⛬ᗘලయⓗ࡞㛤♧ෆᐜࡀᥦ♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿ PRIࢆཧ⪃࡟ࠊPRIࡀ㛤♧ࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࡿ࡜
୺ᙇࡍࡿ ESG ᝟ሗ࡜࠸࠺࣮࣮࢟࣡ࢻ࡟౫ᣐࡋ࡚࠸ࡿࠋESG ᝟ሗࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟ᰴᘧᢞ㈨ᐙ
࡟ࡼࡗ࡚฼⏝ࡉࢀ࡚࠸ࡿ࠿࡟ࡘ࠸࡚஦౛◊✲ࢆ࠾ࡇ࡞ࡗࡓ PRI㸦2013㸧࡟ᥖࡆࡽࢀ࡚࠸ࡿࠊ
ᰴᘧᢞ㈨ᐙࡀᢞ㈨ពᛮỴᐃ࡟࠶ࡓࡾ⪃៖ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ࡋࡓ㡯┠ࢆཧ⪃࡟ࠊE㸦environment: ⎔
ቃ㸧࡜ࡋ࡚௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື㛵㐃ࡢ᝟ሗࢆࠊS㸦social: ♫఍㸧࡜ࡋ࡚ᚑᴗဨ㛵㐃ࡢ᝟ሗ
ࢆࠊG㸦governance: ࢞ࣂࢼࣥࢫ㸧࡜ࡋ࡚ᰴ୺⥲఍㐠Ⴀ≧ἣ㛵㐃ࡢ᝟ሗࢆᢳฟࡋ࡚࠸ࡿࠋ࡞
࠾ࠊࡇࢀࡽ㸱✀㢮ࡢ᝟ሗࡣࠊIR ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾࠸࡚ิᣲࡉࢀ࡚࠸ࡿ㸴ࡘࡢ㈨ᮏ㸦㈈ົ
㈨ᮏࠊ〇㐀㈨ᮏࠊ▱ⓗ㈨ᮏࠊேⓗ㈨ᮏࠊ♫఍࣭㛵ಀ㈨ᮏࠊ⮬↛㈨ᮏ㸸IIRC 2013ࠊ Figure 2
ཧ↷㸧ࡢ࠺ࡕࠊ㡰࡟ࠊ⮬↛㈨ᮏࠊேⓗ㈨ᮏࠊ࠾ࡼࡧ㈈ົ㈨ᮏࡢ≧ἣ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟ᑐᛂࡍ
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ࡿ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࡇࢀࡽ㸱✀㢮ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ᭷⏝ᛶࢆ᳨ドࡍࡿࡇ࡜ࡣࠊIR
ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࡢୗ࡟࠾࠸࡚࡝ࡢࡼ࠺࡞㠀㈈ົ᝟ሗࢆ㛤♧ࡍ࡭ࡁ࠿ࠊ࡜࠸࠺㆟ㄽ࡟ࡶ㈨ࡍ
ࡿࡶࡢ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ
PRIࡀ㛤♧ࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࡿ࡜୺ᙇࡍࡿ ESG᝟ሗ࡜ IRࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾࠸࡚ิᣲࡉࢀ࡚
࠸ࡿ㸴ࡘࡢ㈨ᮏ࡜ࡢ㛵ಀᛶࡣ࠶ࡲࡾ࡟ࡶ」㞧࠿ࡘከᵝ࡛࠶ࡿࡓࡵࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ㸱✀㢮ࡢ
㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ᑐ㇟࡜ࡋ࡚ࠊᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್࡟╔┠ࡋࡓᐇドศᯒ࡟⤠ࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ࡶࡕࢁࢇࠊ௻ᴗࡢᣢ⥆ⓗⓎᒎࡢࡓࡵ࡟ࡣࠊᰴ୺௨እࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯
್ࢆࡶቑ኱ࡉࡏࡿࡇ࡜ࡀᚲせ࡛ࡣ࠶ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್ࡀ㧗࠸࡜࠸࠺ࡇ
࡜ࡀࠊࡑࡢ㐣⛬࡛ࡑࡢ௚ࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮ࡶ‶㊊ࡉࡏ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆྵពࡍࡿ࡜࠸࠺❧ሙ
࡟❧࡚ࡤࠊ᭱⤊ⓗ࡞┠ᶆ࡛࠶ࡿᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ᛶ࡟࠾࠸࡚㠀㈈ົ᝟ሗࡢ
᭷⏝ᛶࢆㄽࡌࡿࡇ࡜࡛༑ศ࡛࠶ࡿ࡜ゝ࠼ࡿࠋࡲࡓࠊᰴᘧᕷሙࡀ㸦ᑡ࡞ࡃ࡜ࡶ┦ᙜ⛬ᗘ㸧ຠ
⋡ⓗ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ๓ᥦ࡜ࡍࢀࡤࠊᰴᘧ᫬౯⥲㢠ࡣᑗ᮶ࡢࣇ࣮ࣟᩘ್㸦㓄ᙜࠊ࢟ࣕࢵࢩࣗࣇ
࣮ࣟࠊ฼┈㸧ࡢ๭ᘬ⌧ᅾ౯್ྜィ࡛࠶ࡾࠊ࠿ࡘࡑࢀࡀᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್ࡢ㏆ఝ್࡛
࠶ࡿࡓࡵࠊᰴᘧ᫬౯⥲㢠ࡀ୰㛗ᮇࡢᣢ⥆ⓗⓎᒎࡢ⛬ᗘࢆ཯ᫎࡋ࡚࠸ࡿࡶࡢ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ
᳨ドᑐ㇟ࡢ୍ࡘ┠ࡣࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡛࠶ࡿࠋ୰㛗ᮇⓗ࡞౯್๰㐀ࢆᶆᴶࡍ
ࡿ௻ᴗ࡛ࡣࠊᰴ୺ࡀ⤒Ⴀ⪅ࢆಙ㢗ࡋࠊ௬࡟▷ᮇⓗ࡞฼┈ࢆ≛≅࡟ࡍࡿࡼ࠺࡞⤒Ⴀ⾜ືࡀ࡞
ࡉࢀࡓሙྜ࡛ࡶࠊࡑࢀࡀ୰㛗ᮇⓗ࡞௻ᴗ౯್ࡢྥୖ࡟ࡘ࡞ࡀࡿࡇ࡜࡟ࡘ࠸࡚ᰴ୺ࡀ☜ಙࡍ
ࡿࡇ࡜ࡀ኱ษ࡛࠶ࡾࠊࡑࡢព࿡࡟࠾࠸࡚ࠊᰴ୺࡜⤒Ⴀ⪅࡜ࡢ㛫࡟୍✀ࡢಙ㢗㛵ಀࡀᵓ⠏ࡉ
ࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ୙ྍḞ࡜࡞ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊᰴ୺࡜⤒Ⴀ⪅࡜ࡢ㛫ࡢពᛮ␯㏻ࡢሙ
࡜ࡋ࡚ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࢆྲྀࡾୖࡆࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍࡟࠾࠸࡚༑ศ࡞ពᛮ␯㏻ࡀࡉࢀ࡚࠸ࡿ௻ᴗ
ࡢ௻ᴗ౯್ࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆ᳨ドࡋ࡚࠸ࡿࠋලయⓗ࡟ࡣࠊᖺḟᰴ୺⥲఍࡟࠾ࡅࡿᰴ୺࡜⤒Ⴀ⪅
࡜ࡢ༑ศ࡞ពᛮ␯㏻ࡢ⛬ᗘࢆ⾲ࡍ௦⌮ኚᩘ࡜ࡋ࡚ࠊᡤせ᫬㛫ࠊฟᖍᰴ୺ᩘ㸦๭ྜ㸧ࠊ㉁ၥᩘ
ࢆྲྀࡾୖࡆࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡞ኚ㑄ࢆ㐙ࡆ࡚ࡁࡓ࠿ࢆ☜ㄆࡍࡿ࡜࡜ࡶ࡟ࠊ༑ศ࡞
ពᛮ␯㏻ࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠸ࡿ௻ᴗࡢ௻ᴗ౯್ࡀ㧗࠸࠿ྰ࠿ࢆ᳨ドࡋ࡚࠸ࡿࠋ
᳨ドᑐ㇟ࡢ஧ࡘ┠ࡣࠊ⎔ቃᑐ⟇࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡛࠶ࡿࠋ௻ᴗࡢࡳ࡞ࡽࡎࠊ♫఍ࡸᆅ⌫ࡢᣢ
⥆ྍ⬟ᛶࡢࡓࡵ࡟ࠊẼೃኚືࢆ௦⾲࡜ࡍࡿ⎔ቃၥ㢟࡟ྲྀࡾ⤌ࡴᚲせࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࡣㄽࢆಗࡓ
࡞࠸ࠋPRI 㸦2013㸧࡟࠾࠸࡚ࡶࠊESG ᝟ሗࡢ࠺ࡕࡢ⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡢ୺せ᝟ሗ࡜ࡋ࡚ࠊ
Ẽೃኚື࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡀᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡗ࡚฼⏝ࡉࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ௻
ᴗࡢẼೃኚື᝟ሗ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚ࡢ⤫୍ࡉࢀࡓࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ⟇ᐃࢆ┠ᣦࡋ࡚࠸ࡿ CDSB
㸦Climate Disclosure Standards Board㸧ࡢάືࡸࠊ♫఍ⓗ㈐௵ᢞ㈨࡟ᑐࡍࡿᶵ㐠ࡢ㧗ࡲࡾ
ࢆ㏻ࡋ࡚ࠊ⎔ቃ㛵㐃᝟ሗࡀᢞ㈨ពᛮỴᐃ࡟㝿ࡋ࡚᭷ࡍࡿ㔜せᛶࡶቑࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᆅ
⌫ ᬮ໬ᑐ⟇ࡢ᥎㐍࡟㛵ࡍࡿἲᚊ㸦 ᑐἲ㸧࡟ᇶ࡙࠸࡚⎔ቃ┬ࡀ㞟ィ࣭බ⾲ࡋ࡚࠸ࡿ஧㓟
໬Ⅳ⣲᤼ฟ㔞ࡢࢹ࣮ࢱࠊ௻ᴗ࡟⎔ቃ㓄៖ࡢྲྀࡾ⤌ࡳ≧ἣࢆ㛤♧ࡉࡏࡼ࠺࡜ࡍࡿࠊ୺࡜ࡋ࡚
ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢ㞟ྜ࡛࠶ࡿ࣮࣭࢝࣎ࣥ ࢹ࢕ࢫࢡ࣮ࣟࢪ࣮࣭ࣕ ࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺ㸦Carbon Disclosure
Project㸸CDP㸧࡟ࡼࡿ࢔ࣥࢣ࣮ࢺ࡟ᑐࡍࡿಶู௻ᴗࡢᅇ⟅≧ἣ࡟㛵ࡍࡿࢹ࣮ࢱࠊࡉࡽ࡟
ISO14001ࢆࡣࡌࡵ࡜ࡍࡿ௻ᴗࡢ⎔ቃ㓄៖⾜ື࡟㛵ࡍࡿࢹ࣮ࢱࠊ࡞࡝ࢆ⥲ྜⓗ࡟฼⏝ࡋࠊᆅ
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⌫⎔ቃ࡟ᑐࡍࡿྛ௻ᴗࡢάື࣭᝟ሗ㛤♧ࡀᰴᘧᕷሙ࡟ࡼࡗ࡚࡝ࡢࡼ࠺࡟ホ౯ࡉࢀ࡚࠸ࡿࡢ
࠿ࢆᐇドⓗ࡟᫂ࡽ࠿࡟ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື࡜௻ᴗ౯್ࡢ㛵㐃ᛶ࡟ṇࡢ
┦㛵ࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ๓ᥦ࡟ࠊᢞ㈨ᐙࡀ⪃៖ࡋ࡚࠸ࡿ㡯┠࡜ࡋ࡚ PRI㸦2013㸧࡟♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠊ
Ẽೃኚື᝟ሗ௨እࡢ⎔ቃ㛵㐃᝟ሗࡶ⏝࠸ࠊ๓㏙ࡋࡓࡼ࠺࡞ᰴᘧᕷሙࡢホ౯ࡀ࠾ࡇ࡞ࢃࢀࡿ
ࡲ࡛ࡢ⤒㊰ศᯒࡶヨࡳ࡚࠸ࡿࠋ
᳨ドᑐ㇟ࡢ୕ࡘ┠ࡣࠊᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡛࠶ࡿࠋPRI 㸦2013㸧࡛ࡣࠊᢞ㈨ᐙࡀ⪃៖ࡍ
ࡿ♫఍㛵㐃᝟ሗ࡜ࡋ࡚ࠊ㢳ᐈ㸦ᚓពඛ㸧࡜ࡢ㛵ಀࠊࢧࣉࣛ࢖ࢳ࢙࣮ࣥ㸦௙ධඛ㸧ࡢ≧ἣࠊ
ᚑᴗဨ࠾ࡼࡧປാ⤌ྜ࡜ࡢ㛵ಀࠊࡑࡋ࡚ᆅᇦ♫఍ࢆྵࡵࡓࡑࡢ௚ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡜ࡢ㛵
ಀࠊࡀᣲࡆࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋIR ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾࠸࡚ࠊேⓗ㈨ᮏࡣ♫఍࣭㛵㐃㈨ᮏ࡜ูಶ࡟
ᢅࢃࢀ࡚࠾ࡾࠊࡑࡢ㔜せᛶࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࡀ♧၀ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊᚑᴗဨ࡟
㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟╔┠ࡋࠊᚑᴗဨ࡟㛵㐃ࡍࡿ᝟ሗ࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃࡟ࡘ࠸࡚ᐇドⓗ࡟ศᯒࡋࠊ
ࡑࡢศᯒ⤖ᯝࢆᇶ࡟ࠊᚑᴗဨ࡟㛵㐃ࡍࡿ᝟ሗࢆ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁࡇ࡜ࢆ୺ᙇࡋ
࡚࠸ࡿࠋ
㸰㸬ᮏㄽᩥࡢᵓᡂ
ᮏㄽᩥࡢᵓᡂࡣ௨ୗࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
ࡲࡎࠊ➨㸯❶࡛ࡣࠊ◊✲ࡢ⫼ᬒࠊ◊✲ࡢᡭἲࠊ࠾ࡼࡧ᳨ドᑐ㇟࡜ࡍࡿ᝟ሗ࡛࠶ࡿࠊᰴ୺
⥲఍࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ࠾ࡼࡧᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡢ㔜せᛶࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍ
ࡿࠋ᭱ึ࡟㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࡀせㄳࡉࢀ࡚࠸ࡿ⌮⏤࡟ࡘ࠸᳨࡚ウࡋࠊ௻ᴗࡢࣅࢪࢿࢫࣔࢹ
ࣝࡀኚᐜࡋࡘࡘ࠶ࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ㈚೉ᑐ↷⾲ୖࡢᐇ≀㈨⏘ࡢࡳ࡛ࡣࠊࡑࡢ௻ᴗࡢᑗ᮶฼
┈ࡸᑗ᮶࢟ࣕࢵࢩࣗࣇ࣮ࣟࡢண ࠊࡍ࡞ࢃࡕᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್ࡢ᥎ᐃࢆࡍࡿࡓࡵࡢ
᝟ሗࢆ༑ศ࡟ᥦ౪࡛ࡁ࡞ࡃ࡞ࡗ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡢ▷ᮇᚿྥࢆ
ཷࡅࠊࡼࡾ୰㛗ᮇⓗ࡞௻ᴗ౯್๰㐀࡟ᇶ࡙࠸ࡓᢞ㈨ࢆಁࡍࡼ࠺࡞᝟ሗࡢ㛤♧ࡀồࡵࡽࢀࡘ
ࡘ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋ୰㛗ᮇⓗ࡞௻ᴗ౯್๰㐀࡟㈨ࡍࡿࡼ࠺࡞᝟ሗࡣࠊ⌧⾜ࡢ㈈ົ
ㅖ⾲᝟ሗ࡛ࡣ㛤♧ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࡓࡵࠊ㈈ົㅖ⾲௨እࡢ᝟ሗࠊࡍ࡞ࢃࡕ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࡀ
ᚲせ࡟࡞ࡿࡇ࡜ࡀศ࠿ࡿࠋྜࢃࡏ࡚ࠊࡇࢀࡲ࡛ᥦ᱌ࡉࢀ࡚ࡁࡓ㠀㈈ົ᝟ሗ㛤♧ࡢ௙⤌ࡳ࡟
ࡘ࠸࡚ࡲ࡜ࡵࡓୖ࡛ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡢ᳨ドᑐ㇟࡜ࡍࡿࠊᅜ㝿⤫ྜሗ࿌㸦Integrated Reporting: IR㸧
ࡢࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡛࠶ࡿ IRࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ㸦IIRC 2013㸧࡜ࡢ┦㐪Ⅼࢆ᳨ドࡍࡿࠋ㠀㈈ົ
᝟ሗ㛤♧ࡢᚲせᛶࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓୖ࡛ࠊ㛤♧ࡍ࡭ࡁ㠀㈈ົ᝟ሗࡢලయⓗ࡞ෆᐜ࡟ࡘ࠸᳨࡚
ウࡍࡿ᭱ࠋ ⤊ⓗ࡟ࠊᮏㄽᩥ࡟࠾࠸࡚ලయⓗ࡟ᐇドศᯒࡢᑐ㇟࡜ࡍࡿ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚ࠊ PRI
㸦2013㸧࡟࠾࠸࡚ิᣲࡉࢀ࡚࠸ࡿ ESG ᝟ሗࡢ࠺ࡕ࠿ࡽࠊE㸦environment: ⎔ቃ㸧࡜ࡋ࡚
௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື㛵㐃ࡢ᝟ሗࢆࠊS㸦social: ♫఍㸧࡜ࡋ࡚ᚑᴗဨ㛵㐃ࡢ᝟ሗࢆࠊG
㸦governance: ࢞ࣂࢼࣥࢫ㸧࡜ࡋ࡚ᰴ୺⥲఍㐠Ⴀ≧ἣ㛵㐃ࡢ᝟ሗࢆᢳฟࡍࡿࠋ
➨㸰❶࡛ࡣࠊ⤫ྜሗ࿌㸦࠾ࡼࡧࡑࡢタᐃẕయ࡛࠶ࡿ IIRC㸧ࡢἢ㠉ࢆࡓ࡝ࡿࡇ࡜ࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ
⤫ྜሗ࿌ࡢ┠ᣦࡍ᪉ྥᛶ࡜ࡑࡢኚ㑄ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋྜࢃࡏ࡚ࠊ⤫ྜሗ࿌ࢆࡵࡄࡿᏛ⾡◊
✲ࡀࠊ኱ࡁࡃ㸱ࡘࡢどⅬ࠿ࡽ⾜ࢃࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋࡓ࠺࠼࡛ࠊᮏㄽᩥࡢ❧ሙࢆ♧ࡍࠋ
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➨㸱❶࡛ࡣࠊ➨㸲❶௨㝆ࡢᐇド◊✲࡟࠾ࡅࡿ᳨ドࣔࢹࣝࢆᑟฟࡍࡿࠋᐇドศᯒ࡟࠾࠸࡚
ࡣࠊ఍ィ฼┈ࢆ⏝࠸࡚ᰴᘧᢞ㈨ᐙ࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್ࢆホ౯ࡍࡿṧవ฼┈ࣔࢹࣝࢆᇶ♏࡜
ࡋࠊࡑࢀ࡟฼┈ࡢ᫬⣔ิὶิࢆኚᩘ࡜ࡋ࡚⤌ࡳ㎸ࢇࡔ Ohlson㸦1995ࠊ1999ࠊ2001㸧ࢆ୺
ࡓࡿศᯒࣔࢹࣝ࡜ࡋ࡚฼⏝ࡍࡿࠋࡑࡢᑟฟ㐣⛬ࢆ♧ࡍࠋࡇࡢ➨㸱❶ࡲ࡛ࡀࠊᐇドศᯒࢆ࠾
ࡇ࡞࠺ࡓࡵࡢᅵྎసࡾࡢ❶࡛࠶ࡾࠊᮏㄽᩥࡢ➨㸯㒊࡜఩⨨௜ࡅࡿࠋ
➨㸲❶௨㝆࡟࠾࠸࡚ࠊᐇドศᯒࢆ࠾ࡇ࡞࠸ࠊ㛤♧ࡍ࡭ࡁ㠀㈈ົ᝟ሗࡢೃ⿵ࢆ᥈ồࡍࡿࠋ
➨㸲❶࠿ࡽ➨㸶❶࡛ࡣࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟╔┠ࡋࡓ㆟ㄽࢆ㐍ࡵࡿࠋࡲࡎࠊ➨㸲
❶࡟࠾࠸࡚ࡣࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢព⩏ࢆ☜ㄆࡋࡓ࠺࠼࡛ࠊ᪥ᮏ࡟࠾ࡅࡿᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢ≧ἣ
࡟㛵ࡍࡿኚ㑄ࢆ᳨ドࡍࡿࠋᐃ᫬ᰴ୺⥲఍࡟࠾ࡅࡿ⤒Ⴀ⪅࡜ᰴ୺࡜ࡢ㛫ࡢពᛮ␯㏻ࡢ⛬ᗘࡢ
௦⌮ኚᩘ࡜ࡋ࡚ࠊᰴ୺⥲఍ࡢᡤせ᫬㛫ࠊฟᖍᰴ୺ᩘ࠾ࡼࡧฟᖍᰴ୺ᩘࡀ඲ᰴ୺ᩘ࡟༨ࡵࡿ
๭ྜࠊ࡞ࡽࡧ࡟㉁ၥᩘࢆྲྀࡾୖࡆࡿࠋ᳨ドࡢ⤖ᯝࠊ1990ᖺ௦࡟ࡣᙉᅛ࡞ᰴᘧᣢࡕྜ࠸࡜≉
Ṧᰴ୺㸦࠸ࢃࡺࡿ⥲఍ᒇ㸧ࡢᏑᅾࢆ⫼ᬒ࡜ࡋ࡚ᰴ୺⥲఍ࡀᙧ㧁໬ࡋ࡚࠸ࡓ㸦ពᛮ␯㏻ࡢሙ
࡜ࡋ࡚ᶵ⬟ࡋ࡚࠸࡞࠿ࡗࡓ㸧ࡇ࡜ࠊࡑࡢᚋ 1990ᖺ⤊ࢃࡾ࠿ࡽ 2000ᖺ௦๓༙࡟࠿ࡅ࡚ࠊእ
ᅜேᰴ୺ࡢቑຍ࡜≉Ṧᰴ୺ᑐ⟇ࡢᙉ໬࡟ࡼࡗ࡚ᰴ୺⥲఍ࡀᚎࠎ࡟άᛶ໬ࡋ࡚ࡁࡓ㸦ពᛮ␯
㏻ࡢሙ࡜ࡋ࡚ᶵ⬟ࡍࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗ࡚ࡁࡓ㸧ࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡿࠋ
➨㸳❶࡛ࡣࠊ඲య࡜ࡋ࡚ᰴ୺⥲఍ࡀᙧ㧁໬ࡋ࡚࠸ࡓ 1990ᖺ௦࡟࠾࠸࡚ࡶάᛶ໬ࡀほᐹࡉ
ࢀ࡚࠸ࡓ௻ᴗࢆᑐ㇟࡟ࠊάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗࡢ≉ᚩ࡜ࠊάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ⩣ᖺ௨ᚋ
ࡢᰴ୺⥲఍࠾ࡼࡧ཰┈ᛶࡢኚ໬ࢆ᳨ドࡍࡿࠋศᯒࡢ⤖ᯝࠊつᶍࡀ኱ࡁࡃࠊᴗ⦼ࡀᝏ࠸௻ᴗ
࡟࠾࠸࡚ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡿࡇ࡜ࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗ࡛ࡣࠊ
ࡑࡢᚋࡢ཰┈ᛶࡀᨵၿࡍࡿࡇ࡜ࠊࡑࡋ࡚ࠊࡑࢀ࡟ࡶ࠿࠿ࢃࡽࡎᘬࡁ⥆ࡁᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬
ࡀほᐹࡉࢀࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋ➨㸳❶ࡢศᯒ⤖ᯝࡣࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡀࠊ༢࡞ࡿࢭࣞࣔࢽ࣮
ࡢሙ࡛ࡣ࡞ࡃࠊ㸦⌧ᅾ࡟࠾ࡅࡿᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢᙺ๭࡜ࡣ␗࡞ࡿࡶࡢࡢ㸧ពᛮ␯㏻ࡢሙ࡜ࡋ࡚
ࡢព⩏ࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡓࡇ࡜ࢆ♧၀ࡍࡿ࡜࡜ࡶ࡟ࠊάᛶ໬ࡢᣦᶆ࡜ࡋ࡚ྲྀࡾୖࡆࡿࠊᐃ᫬ᰴ୺
⥲఍ᡤせ᫬㛫ࠊฟᖍ⪅ᩘ㸦๭ྜ㸧ࠊ࠾ࡼࡧ㉁ၥᩘ࡜࠸ࡗࡓ௦⌮ኚᩘࡀࠊ௦⌮ኚᩘ࡜ࡋ࡚ᶵ⬟
ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡶ☜ㄆࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ
➨㸴❶࡛ࡣࠊᚎࠎ࡟άᛶ໬ࡋࡓ௻ᴗࡀቑ࠼࡚ࡁࡓ 2000ᖺ௦๓༙ࢆᑐ㇟࡟ࠊᰴ୺⥲఍ࡢά
ᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗࡢබ⾲ࡍࡿᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋࠊᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡀࠊ
⤒Ⴀ⪅࡟ࡼࡿពᛮ␯㏻ࡢാࡁ࠿ࡅࡢሙ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࠊࡑࡋ࡚ࡑࡢࡼ࠺࡞⤒Ⴀ⪅ࡢጼໃࡀࠊᐃ
᫬ᰴ୺⥲఍௨እࡢሙ࡟࠾࠸࡚ࡶⓎ⌧ࡍࡿࡇ࡜ࡢ♧၀ࢆᚓࡿࠋ
➨㸵❶࡛ࡣࠊ➨㸴❶࡟࠾࠸࡚☜ㄆࡉࢀࡓᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘࡢ㧗ࡉࡀࠊ⿢㔞ⓗⓎ⏕㡯┠ࢆ⏝
࠸ࡓ⤒Ⴀ⪅ࡢ⿢㔞⾜ື㸦ᐇ⦼್ࢆண᝿್࡟㏆࡙ࡅࡿ⾜ື㸧࡟ࡼࡿࡶࡢ࡛ࡣ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ᳨ド
ࡍࡿࠋࡍ࡞ࢃࡕࠊࡇࢀࡽࡢ௻ᴗ࡛ࡣࠊぢ࠿ࡅࡢ⢭ᗘࡢ㧗ࡉ࡛ࡣ࡞ࡃࠊᮏ᮶ࡢព࿡࡛ࡢᴗ⦼
ண᝿ࡢ⢭ᗘࡢ㧗ࡉࡀほᐹࡉࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋ
➨㸶❶࡛ࡣࠊ⢭ᗘࡢ㧗࠸ᴗ⦼ண᝿ࢆබ⾲ࡍࡿ௻ᴗ࡟ᑐࡍࡿᰴᘧᕷሙࡢ཯ᛂ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ஧
ࡘࡢ࢔ࣉ࣮ࣟࢳࢆ⏝࠸࡚ほᐹࡍࡿࠋ୍ࡘ┠ࡢ࢔ࣉ࣮ࣟࢳࡣࠊᰴ୺⥲఍άᛶ໬௻ᴗࡀ㛤♧ࡍ
ࡿᴗ⦼ண᝿ࡢࠊᰴᘧ᫬౯⥲㢠࡟ᑐࡍࡿㄝ᫂ຊ࡟ࡘ࠸࡚ࠊࡑࡢ௚ࡢ௻ᴗࡀ㛤♧ࡍࡿᴗ⦼ண᝿
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ࡢㄝ᫂ຊ࡜ẚ㍑ศᯒࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋศᯒࢆ㏻ࡌ࡚ࠊᰴ୺⥲఍άᛶ໬௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ࡣࠊ㐣
ཤࡢᡂᯝ࡛࠶ࡿᙜᮇ฼┈ࡢ᝟ሗࡼࡾࡶࠊᑗ᮶࡟ࡘ࠸࡚ࡢぢ㏻ࡋࢆ♧ࡍ᝟ሗ࡛࠶ࡿḟᮇண᝿
฼┈ࡢ᝟ሗࡢ࡯࠺ࡀᰴᘧ᫬౯⥲㢠࡟ᑐࡋ࡚㧗࠸ㄝ᫂ຊࢆ᭷ࡍࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋࡲࡓࠊᰴ
୺⥲఍άᛶ໬ࡑࡢࡶࡢ࡟ᑐࡋ࡚ࠊᰴᘧᕷሙࡀ࣏ࢪࢸ࢕ࣈ࡞ホ౯ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿ㸦⣧㈨⏘⡙౯ࠊ
ᙜᮇ฼┈ࠊḟᮇண᝿฼┈ࢆᡤ୚࡜ࡋ࡚ࡶࠊᰴ୺⥲఍άᛶ໬௻ᴗࡢᰴᘧ᫬౯⥲㢠ࡀ㧗࠸㸧ࡇ
࡜ࢆほᐹࡍࡿࠋ
஧ࡘ┠ࡢ࢔ࣉ࣮ࣟࢳࡣࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡢ⛬ᗘ࡜ᰴᘧࣜࢱ࣮ࣥࡢྠㄪᛶ㸦࠸ࢃࡺࡿᕷ
ሙࣔࢹࣝࡢỴᐃಀᩘ㸧࡜ࡢ㛫ࡢ㛵ಀᛶ࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊ୧⪅࡟㈇ࡢ㛵ಀ㸦ᰴ
୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡿ௻ᴗ࡛ࡣᰴᘧࣜࢱ࣮ࣥࡢྠㄪᛶࡀప࠸㸧ࡀᏑᅾࡍࡿࡇ࡜ࢆ☜
ㄆࡍࡿࠋࡇࡢศᯒ⤖ᯝࡣࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡢ⛬ᗘࡀ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣࠊࡑࡢ௚ࡢ᝟ሗ㛤♧࡟
࠾࠸࡚ࡶᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚᭷⏝࡞᝟ሗࢆᥦ౪ࡋ࡚࠸ࡿࠊ࡜࠸࠺ࡇ࡜ࢆព࿡ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
௨ୖࡢศᯒࢆ㏻ࡌࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡢ⛬ᗘࡀࠊ㸦┤᥋ⓗ࡛࠶ࡿ࠿㛫᥋ⓗ࡛࠶ࡿ࠿ࡣ᫂ࡽ
࠿࡟࡞ࡽ࡞࠸ࡶࡢࡢ㸧ᰴᘧᕷሙ࡟࠾ࡅࡿ౯᱁ᙧᡂ࡟཯ᫎࡉࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓ
ࡶࡢ࡜⪃࠼ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ୍ࡘ࡜ࡋ࡚ࠊᰴ୺⥲఍
㛵㐃᝟ሗࢆᥦ᱌ࡍࡿࠋࡇࡢࠊ➨㸲❶࠿ࡽ➨㸶❶ࡲ࡛ࢆᮏㄽᩥࡢ➨㸰㒊࡜఩⨨௜ࡅࡿࠋ
ࡑࡢᚋࠊ➨㸷❶࠿ࡽ➨ 11❶ࡲ࡛ࢆᮏㄽᩥࡢ➨㸱㒊࡜ࡋࠊ௻ᴗ࡟ࡼࡿ஧㓟໬Ⅳ⣲㸦CO2㸧
᤼ฟ㔞ࡸࠊ௻ᴗࡀᐇ᪋ࡍࡿ⎔ቃᑐ⟇άື࡜ᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵ಀᛶࢆ᫂ࡽ࠿࡟
ࡍࡿศᯒࢆ࠾ࡇ࡞࠺ࠋ
ࡲࡎࠊ➨㸷❶࡟࠾࠸࡚ࡣࠊ௻ᴗࡀ⎔ቃᑐ⟇άື࠾ࡼࡧࡑࡢ㛤♧ࢆ࠾ࡇ࡞࠺ືᶵ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ
ṇ⤫ᛶ⌮ㄽ㸦legitimacy theory㸧࡜ࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮⌮ㄽ㸦stakeholder theory㸧ࡢ஧ࡘࡢ
⌮ㄽࢆ࣮࣋ࢫ࡟ࡋ࡚㆟ㄽࢆ࠾ࡇ࡞࠺ࠋࡑࡢᚋࠊୡ⏺࠾ࡼࡧ᪥ᮏࡢ CO2᤼ฟ㔞ࢆࡵࡄࡿ⌧≧
ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓ࠺࠼࡛ࠊಶูࡢ௻ᴗࡢ CO2᤼ฟ㔞࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ᛶ࡟ࡘ࠸࡚ᐇドศᯒ
ࢆ࠾ࡇ࡞࠺ࠋศᯒࡢ⤖ᯝࠊCO2᤼ฟ㔞ࡢከ࠸௻ᴗࡢ௻ᴗ౯್ࡀప࠸ࡇ࡜ࡀほᐹࡉࢀࡿࠋ
⥆ࡃ➨ 10❶࡛ࡣࠊ⎔ቃᑐ⟇࡟㛵ࡍࡿࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࡢ⾲᫂ࡀ௻ᴗ౯್࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࢆほ
ᐹࡍࡿࠋ⌧᫬Ⅼ࡛ CO2᤼ฟ㔞ࡢከ࠸௻ᴗࡀࠊᑗ᮶ࡢ⎔ቃᑐ⟇࡟㛵ࡍࡿࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࢆ⾲
᫂ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ➨㸷❶࡛ほᐹࡉࢀࡓ CO2᤼ฟ㔞࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ㈇ࡢ㛵ಀᛶࡀ⦆࿴ࡍ
ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋᑗ᮶ࡢ⎔ቃᑐ⟇࡟㛵ࡍࡿࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺ࡜ࡋ࡚ࠊẼೃኚື᝟ሗ㛤
♧ᇶ‽ᑂ㆟఍㸦climate disclosure standards board: CDSB㸧ࡢ஦ົᒁ࡛࠶ࡿ࣮࣭࢝࣎ࣥࢹ
࢕ࢫࢡ࣮ࣟࢪ࣮࣭ࣕࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺ㸦carbon disclosure project: CDP㸧ࡀ࠾ࡇ࡞࠺࢔ࣥࢣ࣮
ࢺ࡬ࡢᅇ⟅ࠊ⮬୺ཧຍᆺᅜෆ᤼ฟ㔞ྲྀᘬไᗘ㸦Japan’s voluntary emissions trading
scheme: JVETS㸧࡬ࡢཧຍࠊJVETS௨እࡢヨ⾜᤼ฟ㔞ྲྀᘬࢫ࣮࣒࢟ࠊCO2᤼ฟ㔞๐ῶ୰ᮇ
ィ⏬ࡢ⟇ᐃࠊࡑࡋ࡚ ISO14001ࡢㄆドྲྀᚓࠊࢆ฼⏝ࡋࠊࡇࢀࡽࡢάືࢆ㏻ࡌ࡚ࠊᑗ᮶ࡢ CO2
᤼ฟ㔞๐ῶ࡟ྥࡅࡓࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࢆ♧ࡋࡓ௻ᴗ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⌧᫬Ⅼ࡛ࡢ CO2᤼ฟ㔞ࡀከ
ࡃ࡜ࡶࠊ௻ᴗ౯್ࡀࡑࢀ࡯࡝పࡃ࡞ࡽ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ♧ࡍࠋ
ࡉࡽ࡟ࠊ➨ 11❶࡛ࡣࠊSBSC 㸦sustainability balanced scorecard㸧ࡢ⪃࠼᪉ࢆ⏝࠸࡚ࠊ
௻ᴗࡢᐇ᪋ࡍࡿ⎔ቃᑐ⟇άືࡀࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡟┦஫࡟⤖ࡧࡘ࠸࡚࠸ࡿ࠿ࠊࡉࡽ࡟ࡑࢀࡽࡢά
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ືࡀࠊ࢔࢘ࢺࣉࢵࢺࠊ࢔࢘ࢺ࣒࢝ࡢᡂᯝ࡜ࡋ࡚ල⌧໬ࡍࡿࡲ࡛ࡢ㛵㐃ᛶࡣ࡝ࡢࡼ࠺࡟࡞ࡗ
࡚࠸ࡿࡢ࠿ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ୍ࡘࡦ࡜ࡘࡢ㛵㐃ᛶ࡟ࡘ࠸࡚ᐇドศᯒࢆ࠾ࡇ࡞࠺ࡇ
࡜࡛ࠊ௻ᴗෆ㒊࡛ࡢ⎔ቃᑐ⟇άືࡀ ROC 㸦return on carbon㸧࡜⤖ࡧࡘ࠸࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆᐇ
ドⓗ࡟ࡶ☜ㄆࡍࡿࠋ
௨ୖࡢศᯒࢆ㏻ࡌࠊCO2 ᤼ฟ㔞ࡢ᝟ሗࠊ࠾ࡼࡧࡑࡢ๐ῶ࡟㛵㐃ࡍࡿࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࡸ⎔
ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡀࠊᰴ౯࡜㛵㐃ᛶࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋࡑࡢࡇ࡜࠿
ࡽࠊࡇࢀࡽࡢ᝟ሗࢆ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆᥦ᱌ࡍࡿࠋ
➨ 12❶௨㝆ࡣᮏㄽᩥࡢ➨㸲㒊࡜ࡋ࡚ࠊᚑᴗဨ࡟㛵㐃ࡍࡿ᝟ሗࡢ᭷⏝ᛶࢆ᳨ドࡍࡿࠋ➨ 12
❶࡛ࡣࠊᚑᴗဨࢆ㞠⏝ࡍࡿࡇ࡜ࡀࠊ௻ᴗ࡟࡜ࡗ࡚࢜ࣇࣂࣛࣥࢫࡢ㈨⏘㸦ᑗ᮶ࡢ཰┈ࡢ※Ἠ㸧
࠿ࡘ㈇മ㸦ࣜࢫࢡቑຍࡢせᅉ㸧࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ௬ㄝ࡜ࡋ࡚タᐃࡋࠊᐇ㝿ࡢࢹ࣮ࢱࢆ⏝࠸࡚ศ
ᯒࡍࡿࠋศᯒࡢ⤖ᯝࠊ௚ࡢ᮲௳ࡀ➼ࡋࡅࢀࡤࠊᚑᴗဨᩘࡢከ࠸௻ᴗࡢᰴᘧ᫬౯⥲㢠ࡀ㧗࠸
ࡇ࡜ࡀほᐹࡉࢀࡿࠋࡇࢀࡣࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡀࠊᚑᴗဨࡢࡇ࡜ࢆ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫࡢ㈨⏘࡜⪃࠼࡚
࠸ࡿ࡜࠸࠺௬ㄝ࡜ᩚྜⓗ࡞⤖ᯝ࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊᚑᴗဨᩘࡢከ࠸௻ᴗࡢᰴᘧࣜࢱ࣮ࣥࡢኚື
ᛶࡶ኱ࡁ࠸ࡇ࡜ࡶほᐹࡉࢀࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡀࠊᚑᴗဨࡢࡇ࡜ࢆ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫࡢ㈇മ࡜ࡋ࡚ࡶ
⪃៖ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ♧၀ࡉࢀࡿࠋ
⥆ࡃ➨ 13❶࡛ࡣࠊ⤥୚Ỉ‽࡜཰┈ᛶ࠾ࡼࡧ௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ᛶ࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࡍࡿࠋࡲࡎࠊ
⤥୚Ỉ‽ࡢ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣࠊࡑࢀ࡟ぢྜ࠺ࡔࡅࡢᚑᴗဨ୍ே࠶ࡓࡾࡢ኎ୖ㧗ࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆほ
ᐹࡋࠊࡑࢀࡀ௻ᴗ౯್࡟⤖ࡧࡘ࠸࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢኚ໬࡜཰┈
ᛶࡸ௻ᴗ౯್ࡢኚ໬࡜ࡢ㛵ಀ࡟ࡘ࠸࡚ࡶศᯒࡋࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢኚ໬࡜௻ᴗ౯್ࡢኚ໬࡜ࡢ㛫
࡟ࡣ㛵ಀᛶࡀᏑᅾࡋ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋࡇࢀ࡟ࡼࡾࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢᘬࡁୗࡆࡀࠊ▷ᮇⓗ࡞
཰┈ᛶᨵၿ࡟ࡣᐤ୚ࡍࡿࡶࡢࡢࠊ௻ᴗ౯್ࡢᨵၿ࡟ࡣ⤖ࡧࡘ࠿࡞࠸ྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧
၀ࡍࡿࠋ
᭱ᚋ࡟ࠊ➨ 14❶࡟࠾࠸࡚ᮏㄽᩥࡢศᯒ⤖ᯝࢆࡲ࡜ࡵࡿ࡜࡜ࡶ࡟ࠊ௒ᚋࡢㄢ㢟ࢆᥦ♧ࡍࡿࠋ
ྛ❶ࡢ┠ḟࡣ௨ୗࡢ࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
➨㸯㒊 ᮏㄽᩥࡢ⫼ᬒࠊ┠ⓗࠊ࠾ࡼࡧศᯒᡭἲ
➨㸯❶ ㈈ົሗ࿌ࡢኚ㠉ࢆࡵࡄࡿ⌧≧
➨㸰❶ ⤫ྜሗ࿌ࡢ᪉ྥᛶ࡜ࡑࡢኚ㑄
➨㸱❶ ఍ィ᝟ሗࡢᙺ๭࡜᳨ドࣔࢹࣝ
➨㸰㒊 ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢ≧ἣ࡟㛵ࡍࡿศᯒ
➨㸲❶ ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢᙺ๭࡜⌧≧
➨㸳❶ ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬௻ᴗࡢ≉ᚩ࡜άᛶ໬ᚋࡢ཰┈ᛶ
➨㸴❶ ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬࡜ᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘ
➨㸵❶ ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬࡜⿢㔞ⓗⓎ⏕㡯┠㢠
➨㸶❶ ᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬࡜ᰴᘧᕷሙࡢ཯ᛂ
非財務情報の企業価値
─ 234 ─
➨㸱㒊 ⎔ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿศᯒ
➨㸷❶ ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື࡜௻ᴗ౯್
➨ 10❶ ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇࡬ࡢࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺ࡜௻ᴗ౯್
➨ 11❶ ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿ SBSC࣐ࢵࣉ
➨㸲㒊 ᚑᴗဨ㛵㐃᝟ሗ࡟㛵ࡍࡿศᯒ
➨ 12❶ ᚑᴗဨ㛵㐃᝟ሗ࡜௻ᴗ౯್
➨ 13❶ ㈤ୗࡆࡀ௻ᴗ౯್࡟୚࠼ࡿᙳ㡪
➨ 14❶ ࡲ࡜ࡵ࡜௒ᚋࡢㄢ㢟
ϩ ᮏㄽᩥࡢᴫせ
ᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPI ࢆࠊᐇドศᯒࢆ㏻ࡌ࡚᥈✲ࡍࡿࡇ࡜ࢆ┠
ⓗ࡜ࡋ࡚࠸ࡓࠋྛ❶࡛ࡣࠊᰴ୺⥲఍࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊࡑࡋ࡚ᚑᴗဨ࡟㛵
ࡍࡿ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࢆ࠾ࡇ࡞ࡗࡓࠋࡑࡢศᯒ⤖ᯝࡣ௨ୗࡢ࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡣࠊ➨㸯㒊࡛࠶ࡿ➨㸯❶࠿ࡽ➨㸱❶࡟࠾࠸࡚ࠊᮏㄽᩥࡢ⫼ᬒࠊ┠ⓗࠊ࠾ࡼࡧศᯒ
ᡭἲ࡟ࡘ࠸࡚ㄽ✲ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
➨㸰㒊ࡢࠕᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡢ≧ἣ࡟㛵ࡍࡿศᯒࠖࡣ➨㸲❶࠿ࡽ➨㸶❶ࡢ㸳❶࠿ࡽᵓᡂࡉࢀ
࡚࠸ࡿࠋ➨㸲❶࡛ࡣࠊࡲࡎࠊᰴ୺⥲఍࡟ࡘ࠸࡚ࠊᡃࡀᅜ࡟࠾ࡅࡿᐃ᫬ᰴ୺⥲఍ࡀࠊ1990ᖺ
௦࡟ࡣᙧ㧁໬ࡋ࡚࠸ࡓࡇ࡜ࠊࡑࢀࡀ 1990ᖺ௦ᚋ༙࠿ࡽ 2000ᖺ௦๓༙࡟࠿ࡅ࡚άᛶ໬㸦ᡤ
せ᫬㛫ࡢ㛗᫬㛫໬ࠊฟᖍ⪅ᩘ㸦๭ྜ㸧ࡢቑຍࠊ㉁ၥᩘࡢቑຍ㸧ࡋࠊ⌧ᅾࡲ࡛࡟ࡑࢀࡀᏳᐃ
ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊάᛶ໬ࡢ⫼ᬒ࡜ࡋ࡚ࠊ≉Ṧᰴ୺㸦⥲఍ᒇ㸧ࡢ᤼㝖࡟ᡂ
ຌࡋࡓࡇ࡜࡜ࠊᰴᘧᣢࡕྜ࠸ᵓ㐀ࡢ⦰ᑠ࡟క࠺ᰴ୺ࡢከᵝ໬ࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࠊ⤒
Ⴀ⪅ࡀᰴ୺࡜ពᛮ␯㏻ࢆᅗࢁ࠺࡜ࡍࡿጼໃࡢⓎ⌧ᙧែࡢ୍ࡘࡀᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬࡟࠶ࡿ࡜
᥎ ࡋ࡚࠸ࡿࠋ➨㸳❶࡛ࡣࠊ඲య࡜ࡋ࡚ᰴ୺⥲఍ࡀᙧ㧁໬ࡋ࡚࠸ࡓ 1990ᖺ௦࡟࠾࠸࡚ࡶά
ᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀ࡚࠸ࡓ௻ᴗࢆᑐ㇟࡟ࠊάᛶ໬๓ࡢ≉ᚩࢆㄪᰝࡋࠊつᶍࡀ኱ࡁࡃࠊᴗ⦼ࡀᝏ
࠸௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡿࡇ࡜ࢆほᐹࡋ࡚࠸ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊᰴ୺⥲఍ࡢ
άᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗ࡛ࡣࠊࡑࡢᚋࡢ཰┈ᛶࡀᨵၿࡍࡿࡇ࡜ࠊࡑࡋ࡚ࠊᘬࡁ⥆ࡁᰴ୺⥲
఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡽࡣࠊᰴ୺⥲఍ࡀ⤒Ⴀ⪅ࡢጼໃࡢⓎ⌧
࡛࠶ࡿ࡜࠸࠺᥎ ࢆᨭᣢࡍࡿ⤖ᯝ࡛࠶ࡿࠋ⥆ࡃࠊࡑࡢࡼ࠺࡞⤒Ⴀ⪅ࡢጼໃࡣࠊࡑࡢ௚ࡢሙ
㠃࡟࠾࠸࡚ࡶⓎ⌧ࡍࡿ࡜⪃࠼ࠊࡑࡢ୍ࡘࡢᙧែ࡜ࡋ࡚ࠊ⤒Ⴀ⪅ࡀබ⾲ࡍࡿᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘ
࡟╔┠ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࡇ࡛➨㸴❶࡛ࡣࠊᰴ୺⥲఍ࡀάᛶ໬ࡋ࡚࠸ࡿ௻ᴗࡀቑ࠼࡚ࡁࡓ 2000ᖺ
௦๓༙ࢆᑐ㇟࡟ࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗࡢබ⾲ࡍࡿᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘࡀ㧗࠸ࡇ
࡜ࢆࠊࡑࡋ࡚➨㸵❶࡛ࡣࠊࡑࡢ⢭ᗘࡢ㧗ࡉࡀ⿢㔞ⓗⓎ⏕㡯┠ࢆ⏝࠸ࡓ⤒Ⴀ⪅ࡢ⿢㔞⾜ 㸦ືᐇ
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⦼್ࢆண᝿್࡟㏆࡙ࡅࡿ⾜ື㸧࡟ࡼࡿࡶࡢ࡛ࡣ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋࠊᮏ᮶ࡢព࿡࡛ࡢᴗ⦼ண
᝿ࡢ⢭ᗘࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆほᐹࡋ࡚࠸ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ➨㸶❶࡛ࡣࠊᴗ⦼ண᝿ࡢ⢭ᗘࡀ㧗࠸௻ᴗ࡟
ᑐࡍࡿᰴᘧᕷሙࡢ཯ᛂࢆศᯒࡋࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗ࡛ࡣࠊ㐣ཤࡢᐇ⦼್
࡛࠶ࡿᙜᮇ฼┈ࡼࡾࡶᑗ᮶ࡢᴗ⦼ࢆ♧ࡍᴗ⦼ண᝿࡟ᑐࡍࡿឤᗘࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋࠊᕷሙ
ࣜࢱ࣮ࣥ࡜ಶูᰴᘧࣜࢱ࣮ࣥ࡜ࡢྠㄪᛶ࡟╔┠ࡋࠊᰴ୺⥲఍ࡢάᛶ໬ࡀほᐹࡉࢀࡓ௻ᴗࡢ
ྠㄪᛶࡀప࠸࡜࠸࠺ศᯒ⤖ᯝࢆᚓ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡣࠊᰴ୺⥲఍άᛶ໬௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ࠊࢹ࢕ࢫ
ࢡ࣮ࣟࢪ࣮ࣕ඲⯡ࡢ᭷⏝ᛶࡀ㧗࠸ࡇ࡜ࢆ♧၀ࡍࡿ⤖ᯝ࡛࠶ࡿࠋ
⥆ࡃ➨㸱㒊ࡢࠕ⎔ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿศᯒࠖࡣ➨㸷❶࠿ࡽ➨ 11❶ࡢ㸱❶࠿ࡽᵓᡂࡉࢀ࡚
࠸ࡿࠋ➨㸷❶࡛ࡣࠊ௻ᴗࡢ࠾ࡇ࡞࠺⎔ቃᑐ⟇άືࠊ≉࡟ CO2᤼ฟ㔞ࡢ๐ῶࢆ┠ᣦࡍάື࡟
↔Ⅼࢆ࠶࡚ࡓศᯒࢆ⾜࠸ࠊCO2᤼ฟ㔞ࡢከ࠸௻ᴗࡢ௻ᴗ౯್ࡀప࠸ࡇ࡜ࠊࡍ࡞ࢃࡕ CO2᤼
ฟ㔞࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛫࡟ࡣ㈇ࡢ㛵ಀࡀᏑᅾࡍࡿࡇ࡜ࢆࠊ➨ 10❶࡛ࡣࠊᑗ᮶ࡢ⎔ቃ㈇Ⲵపῶ
࡟ྥࡅࡓࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࢆ⟇ᐃ࣭㛤♧ࡋ࡚࠸ࡿ௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ࡣࡑࡢ㈇ࡢ㛵ಀࡀ⦆࿴ࡉࢀࡿ
ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊ➨ 11❶࡛ࡣࠊ௻ᴗࡢ࠾ࡇ࡞࠺⎔ቃᑐ⟇άືࡀࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡞ᅉ
ᯝ㐃㙐ࢆ⤒࡚ࠊCO2᤼ฟ㔞࡟㛵ࡍࡿ௻ᴗࡢ┠ᶆ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿ ROC ࡢྥୖࢆࡶࡓࡽࡍࡢ࠿ࠊ
࡜࠸࠺Ⅼ࡟ࡘ࠸࡚ࠊSBSCᡓ␎࣐ࢵࣉࢆ⏝࠸ࡓศᯒࢆ⾜࠸ࠊ௻ᴗࡢᵝࠎ࡞⎔ቃᑐ⟇άືࡢ㛫
࡟ࡣ┦㛵㛵ಀࢆ᭷ࡍࡿࡇ࡜ࠊࡑࡢࡼ࠺࡞⎔ቃᑐ⟇άືࡀࠊእ㒊฼ᐖ㛵ಀ⪅࠿ࡽࡢ㧗ホ౯ࢆ
㏻ࡌ࡚኎ୖ㧗ࡸ฼┈⋡ࡢྥୖ࡟ࡘ࡞ࡀࡿࡇ࡜ࠊࡲࡓࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ᢞධ㔞ࡢ๐ῶࢆ㏻ࡌࡓ㈝
⏝పῶ࡟ࡘ࡞ࡀࡿࡇ࡜ࠊࡉࡽ࡟ࡑࡢ୧⪅ࡀྜࢃࡉࡿࡇ࡜࡛ ROCࡢྥୖࢆᑟࡃࡇ࡜ࠊ࡞࡝ࢆ
☜ㄆࡋ࡚࠸ࡿࠋ
᭱⤊ࡢ➨㸲㒊ࡢࠕᚑᴗဨ㛵㐃᝟ሗ࡟㛵ࡍࡿศᯒࠖࡣ➨ 12 ❶࠿ࡽ➨ 14 ❶ࡢ㸱❶࠿ࡽᵓᡂ
ࡉࢀࡿࠋ➨ 12❶࡛ࡣࠊᚑᴗဨࢆ㞠⏝ࡍࡿࡇ࡜ࡀࠊ௻ᴗ࡟࡜ࡗ࡚࢜ࣇࣂࣛࣥࢫࡢ㈨⏘㸦ᑗ᮶
ࡢ཰┈ࡢ※Ἠ㸧࠿ࡘ㈇മ㸦ࣜࢫࢡቑຍࡢせᅉ㸧࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ௬ㄝ໬ࡋ࡚ࠊࡑࢀ࡟ᑐࡍࡿᰴ
ᘧᕷሙࡢ཯ᛂࢆほᐹࡋࠊ௚ࡢ᮲௳ࡀ➼ࡋࡅࢀࡤࠊᚑᴗဨᩘࡢከ࠸௻ᴗࡢᰴᘧ᫬౯⥲㢠ࡣ㧗
ࡃࠊࡲࡓࠊᰴᘧࣜࢱ࣮ࣥࡢኚືᛶࡶ኱ࡁ࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋ࡚࠸ࡿࠋ➨ 13❶࡛ࡣࠊ⤥୚Ỉ‽࡜
⏕⏘ᛶ࠾ࡼࡧ௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ᛶ࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࡋࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣࠊࡑࢀ࡟ぢྜ
࠺ࡔࡅࡢᚑᴗဨ୍ே࠶ࡓࡾࡢ⏕⏘ᛶࡢ㧗ࡉࡀほᐹࡉࢀࠊࡑࢀࡀ㧗࠸௻ᴗ౯್࡟⤖ࡧࡘ࠸࡚
࠸ࡿࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢኚ໬࡜௻ᴗ౯್ࡢኚ໬࡜ࡢ㛫࡟ࡣ㛵ಀᛶࡀᏑ
ᅾࡋ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ☜ㄆࡋࠊ⤥୚Ỉ‽ࡢᘬࡁୗࡆࡀࠊ▷ᮇⓗ࡞཰┈ᛶᨵၿ࡟ࡣᐤ୚ࡍࡿࡶࡢࡢࠊ
௻ᴗ౯್ࡢᨵၿ࡟ࡣ⤖ࡧࡘ࠿࡞࠸ྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
௨ୖࡢศᯒࢆ㏻ࡌࠊᰴ୺⥲఍࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊࡑࡋ࡚ᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ
᝟ሗࡀ௻ᴗ౯್࡟ᑐࡋ࡚㛵㐃ᛶࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓࠋཎ๎୺⩏࡛࠶ࡿࡇ࡜
ࢆᶆᴶࡋ࡚࠸ࡿ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚ࠊࡑࡢලయⓗ࡞㛤♧ෆᐜࡣࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾࠸࡚♧ࡉ
ࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋࡑࡢࡓࡵࠊከࡃࡢ௻ᴗࡀ GRI࢞࢖ࢻࣛ࢖ࣥ࡟౫ᣐࡋ࡚࠸ࡿ࡜ࡢሗ࿌ࡀࡉࢀ࡚
࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊ➨㸰❶࡛ぢࡓࡼ࠺࡟ࠊGRI ࢞࢖ࢻࣛ࢖ࣥࡣࠊࡑࡶࡑࡶࠊ㈈ົ㈨ᮏ௨እࡢࢫ
ࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࢆࠊ㈈ົ㈨ᮏ௨እࡢ㈨ᮏᥦ౪⪅࡟㛤♧ࡍࡿࡓࡵࡢ࢞࢖ࢻࣛ࢖
࡛ࣥ࠶ࡾࠊ㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅ࢆ୺ࡓࡿ᝟ሗ฼⏝⪅࡜᝿ᐃࡍࡿ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ᝟
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ሗ࡜ࡣྜ⮴ࡋ࡞࠸ྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࠋ
௒ᚋࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡟⤫ྜሗ࿌ࡢᑟධࢆ㐍ࡵ࡚࠸ࡃ࠿ࠊ࡜࠸࠺ၥ㢟ࡣ᪥ᮏ࡟࠾࠸࡚ࡶὀ┠ࡉ
ࢀ࡚࠸ࡿࠋወࡋࡃࡶࠊ2014ᖺ୰࡟㛤ദࡉࢀࡓࠊ᪥ᮏ఍ィ◊✲Ꮫ఍඲ᅜ኱఍㸦➨ 73ᅇ኱఍㸧
࠾ࡼࡧ᪥ᮏ⟶⌮఍ィᏛ఍ᖺḟ඲ᅜ኱఍ࡢ཮᪉࡟࠾࠸࡚ࠊ⤫ྜሗ࿌ࡲࡓࡣ ESGሗ࿌࡟㛵ࡍࡿ
⤫୍ㄽ㢟ࡀタᐃࡉࢀࡓࠋࡲࡓࠊ᪥ᮏ఍ィ◊✲Ꮫ఍඲ᅜ኱఍㸦➨ 74ᅇ㸧࡟࠾࠸࡚ࡣࠊࠗࠕ ⤫ྜ
ሗ࿌࠘ࡀ௻ᴗ఍ィ࡟ཬࡰࡍᙳ㡪࡟㛵ࡍࡿ⪃ᐹࠖࢆ◊✲ࢸ࣮࣐࡜ࡍࡿࢫࢱࢹ࢕࣭ࢢ࣮ࣝࣉࡀ
タ⨨ࡉࢀࡓࠋ⤒ႠᏛࡢศ㔝࡟࠾࠸࡚ࡶࠊ௻ᴗࡢᣢ⥆ྍ⬟ᛶࢆ⥔ᣢࡍࡿࡓࡵࡢ⤌⧊ࡢ࠶ࡾ᪉
࡟ࡘ࠸࡚◊✲ࡀ㐍ࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ࡉࡽ࡟ࠊලయⓗ࡞㛤♧㡯┠࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢࢧࢫࢸࢼࣅࣜࢸ࢕఍ィᇶ‽ᑂ㆟఍
㸦sustainability accounting standards board: SASB㸧࡟࠾࠸࡚ࠊ㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPIࢆࠊᴗ
✀ࡈ࡜࡟⟇ᐃࡍࡿ‽ഛࡀ㐍ࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋᮏㄽᩥࡀ᪂ࡓ࡟ᥦ♧ࡋࡓ▱ぢࡣࠊ⤫ྜሗ࿌ࢆస
ᡂࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿ௻ᴗ࡟࡜ࡗ࡚ࠊࡲࡓ SASBࢆྵࡴᇶ‽タᐃ୺య࡟࡜ࡗ࡚ࠊලయⓗ࡞ KPI⟇
ᐃ࡟㛵ࡍࡿ♧၀ࢆ୚࠼ࡿࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊ௒ᚋࡢ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ࠶ࡾ᪉ࡢᣦ㔪ࢆ♧ࡋࡓࡶࡢ࡜⪃
࠼ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ
᭱⤊❶ࡢ➨ 14❶ࠕࡲ࡜ࡵ࡜௒ᚋࡢㄢ㢟࡛ࠖࡣࠊᮏㄽᩥࡢ㈉⊩࡜ࡲ࡜ࡵࡿ࡜࡜ࡶ࡟ࠊṧࡉ
ࢀࡓㄢ㢟ࢆ࠶ࡆ࡚ᑗ᮶ࡢ◊✲࡬࡜ࡘ࡞ࡆ࡚࠸ࡿࠋᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ୕ࡘࡢ㈉⊩࡜஬ࡘࡢㄢ㢟ࡀ
ࡲ࡜ࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋ
୍ࡘ┠ࡢ㈉⊩ࡣࠊ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁලయⓗ࡞ KPI ࢆࠊᐇドศᯒࡢ⤖ᯝࢆ㏻ࡌ
࡚ᥦ᱌ࡋࡓⅬ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡽࡢ᝟ሗࡣ ESG᝟ሗࡢࡑࢀࡒࢀࡢࢢ࣮ࣝࣉࢆ௦⾲ࡍࡿ㡯┠࡛࠶
ࡾࠊࡑࡢ㔜せᛶࡣ㧗ࡃࠊ㸱✀㢮ࡢ㛤♧㡯┠ࢆලయⓗ࡟ᥦ᱌ࡋࡓࡇ࡜ࡣࠊᐇົ࡬ࡢ㈉⊩࡜࡞
ࡗ࡚࠸ࡿࠋ
ࡲࡎ➨㸯࡟ࠊᮏㄽᩥࡢᰴ୺⥲఍࡟㛵ࡍࡿศᯒ⤖ᯝࡣࠊ᪥ᮏ∧ࢫࢳ࣮ࣗ࣡ࢻࢩࢵࣉ࣭ࢥ࣮
ࢻࡢ㊃᪨ࢆࠊᐇドⓗ࡟ࢧ࣏࣮ࢺࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ᪥ᮏ∧ࢫࢳ࣮ࣗ࣡ࢻࢩࢵࣉ࣭ࢥ࣮ࢻࡢ┠
ⓗࡣࠊᢞ㈨ᐙ࡜௻ᴗ࡜ࡀࠕ㌴ࡢ୧㍯ࠖ࡜࡞ࡾࠊࠕ┠ⓗࢆᣢࡗࡓᑐヰࠖࢆࡍࡿࡇ࡜ࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ
ࠕ௻ᴗ౯್ࡢྥୖࡸᣢ⥆ⓗᡂ㛗ࠖࢆಁࡍࡇ࡜࡟࠶ࡿࠋᮏㄽᩥ᳨࡛ドࡋࡓࠊᢞ㈨ᐙ࡜௻ᴗ࡜
ࡢᑐヰࡢሙ࡛࠶ࡿᰴ୺⥲఍ࡢ㔜せᛶࡣࡲࡍࡲࡍ㧗ࡲࡿࡇ࡜ࡀ᝿ᐃࡉࢀࡿࠋ
➨㸰࡟ࠊᮏㄽᩥࡢ⎔ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿศᯒ⤖ᯝࡣࠊྛ௻ᴗࡀࠊ⎔ቃၥ㢟ࢆࣜࢫࢡ࡜ᤊ
࠼ࡎᶵ఍࡜ᤊ࠼ࡿࡇ࡜࡛௻ᴗ౯್ྥୖࡢྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࠋ⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ
᝟ሗࡢ㔜せᛶࡣㄽࢆಗࡓࡎࠊᆅ⌫ ᬮ໬࡟㉳ᅉࡍࡿᾏỈ㠃ࡢୖ᪼ࡣࠊኴᖹὒୖࡢᓥࠎ࡟࡜
ࡗ࡚ࡣࠊఫࡴᶒ฼ࡉ࠼⬣࠿ࡋ࠿ࡡ࡞࠸Ṛάၥ㢟࡛࠶ࡾࠊCO2 ๐ῶ࡬ྥࡅࡓᅜ㝿ⓗ࡞ྲྀࡾ⤌
ࡳࡀᮏ᱁໬ࡋࡘࡘ࠶ࡿࠋ᪥ᮏ࡟࠾࠸࡚ࡶࠊᮾ᪥ᮏ኱㟈⅏௨㝆ࡢཎᏊຊⓎ㟁ᡤࡢ೵Ṇࢆ⌮⏤
࡜ࡋ࡚ࠊCO2 ᤼ฟ㔞ࡢ༑ศ࡞๐ῶࡀ࡛ࡁ࡞࠸≧ែࡀ⥆࠸࡚࠸ࡓࡀࠊ௒ᚋࡣࡼࡾ✚ᴟⓗ࡞ᑐ
ᛂࡀồࡵࡽࢀࡿࡇ࡜࡟࡞ࡾࠊᮏㄽᩥࡢศᯒ⤖ᯝࡀά࠿ࡉࢀࡿࡇ࡜࡟࡞ࢁ࠺ࠋ
➨㸱ࡢᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚ࡶࠊࡑࡢ㔜せᛶࡣᐜ᫆࡟⌮ゎ࡛ࡁࡿ࡛࠶ࢁ࠺ࠋࠕ௻ᴗ
ࡣㄡࡢࡶࡢ࠿ ࡜ࠖ࠸࠺㆟ㄽࡸࠊࠕ௻ᴗࡣㄡࡢࡓࡵ࡟άືࡍ࡭ࡁ࠿ ࡜ࠖ࠸࠺㆟ㄽࢆ࠾ࡇ࡞࠺㝿ࠊ
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ᰴ୺ࡢḟ࡟㆟ㄽࡢಋୖ࡟ୖࡀࡿࡢࡣ㛫㐪࠸࡞ࡃᚑᴗဨ࡛࠶ࡿࠋᮏㄽᩥࡢศᯒ⤖ᯝࡣࠊᚑᴗ
ဨࢆࢥࢫࢺࡢⓎ⏕※࡜ࡋ࡚⪃࠼ࡿࡢ࡛ࡣ࡞ࡃࠊ௻ᴗ౯್ࡢ※Ἠ࡜ࡋ࡚⪃࠼ࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ
௻ᴗ࡜ᚑᴗဨ࡜ࡢඹ⏕ࡀྍ⬟࡛࠶ࡾࠊࡲࡓࡑࢀࡀ୙ྍḞ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡢ஧ࡘ┠ࡢ㈉⊩ࡣࠊ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPI ࢆ᳨ウࡍࡿ㝿ࡢ᪉ἲㄽࢆᥦ
♧ࡋࡓࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋGRI ࢞࢖ࢻࣛ࢖ࣥࢆ௦⾲࡜ࡍࡿᚑ᮶ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ㛤♧ࡢࡓࡵࡢᣦ㔪࡟
࠾࠸࡚ࡣࠊලయⓗ࡞㛤♧㡯┠ࢆ㑅ᐃࡍࡿࡓࡵࡢᇶ‽ࡀ୙᫂☜࡛࠶ࡗࡓࠋࡑࡢࡓࡵࠊ᝟ሗ㐣
ከ࡟㝗ࡗ࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࠋ᝟ሗ㐣ከࡣࠊసᡂࡍࡿ௻ᴗ࡟࡜ࡗ࡚ࡶࠊ฼⏝ࡍࡿᢞ㈨ᐙ࡟
࡜ࡗ࡚ࡶ୙฼┈࡜࡞ࡿࠋᮏㄽᩥ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ୍㒊ࡢ㛤♧㡯┠ࡢ㔜せᛶࡀ☜ㄆࡉࢀࡓࡇ࡜ࡣࠊ
ࡑࢀࡽࡢ㡯┠ࢆ㛤♧ࡍ࡭ࡁ࡜୺ᙇࡍࡿࡇ࡜ࡢ㏣ຍⓗ࡞᰿ᣐࢆ୚࠼ࡓࡶࡢ࡜⪃࠼ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ
௒ᚋࠊ᪂ࡓ࡞㛤♧㡯┠ࢆ᳨ウࡍࡿ㝿ࠊࡲࡓࡣ⌧ᅾᥦ᱌ࡉࢀ࡚࠸ࡿ㛤♧㡯┠ࡢጇᙜᛶࢆ᳨ウ
ࡍࡿ㝿࡟ࠊᐇドศᯒࢆ㏻ࡌࡓ᳨ドࡀྍ⬟࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋࠊࡑࡋ࡚ࡑࡢ᪉ἲㄽࢆᥦ♧ࡍࡿ
ࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡓ࡜ゝ࠼ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡢ୕ࡘ┠ࡢ㈉⊩ࡣࠊ IR ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࡀᚿྥࡍࡿࠊࠕ⤫ྜࠖࡢ௙⤌ࡳࢆ᫂ࡽ࠿࡟
ࡋࡓⅬ࡛࠶ࡿࠋ⤫ྜሗ࿌࡟࠾࠸࡚ࡣࠊྛ㛤♧㡯┠ࡀ௻ᴗ౯್࡜࡝ࡢࡼ࠺࡟⤖ࡧࡘ࠸࡚࠸ࡿ
ࡢ࠿ࠊࡍ࡞ࢃࡕ౯್๰㐀ࡢࣉࣟࢭࢫࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࡇ࡜ࡀồࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ
≉࡟⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ௻ᴗࡢ⾜ືࡀ࢔࢘ࢺࣉࢵࢺࡸ࢔࢘ࢺ࣒࢝࡟㐩ࡍࡿࡲ࡛ࡢ
⤒㊰ࢆ୍ࡘࡎࡘᐇドⓗ࡟☜ㄆࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊ౯್๰㐀ࡢࣉࣟࢭࢫࢆ㎺ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡓࠋ
୍᪉࡛ࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊṧࡉࢀࡓㄢ㢟ࡢ࡞࠿࡛඲యࢆ㏻ࡋ࡚⏕ࡌ࡚࠸ࡿၥ㢟Ⅼ࡜ࡋ࡚ࠊ௨
ୗࡢ㸳Ⅼࡀ࠶ࡆࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋࡲࡎ㸯Ⅼ┠ࡣࠊᐇドศᯒࡢከࡃࡀࠊᰴ୺㸦㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅㸧
࡟㛵ࡍࡿ౯್ࢆ୰ᚰ࡟᳨ドࡋ࡚࠸ࡿⅬ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡣࠊIIRC 㸦2011ࠊ 2013㸧ࡀ㈈ົ㈨ᮏ
ᥦ౪⪅࡟ᑐࡍࡿ᝟ሗᥦ౪ࢆᚿྥࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡸࠊ㈈ົ㈨ᮏ௨እࡢ㈨ᮏࡢᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ
౯್࡜㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್ࡀ┦஫స⏝ࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺๓ᥦ࡟❧ࡗ࡚࠸ࡿࡇ
࡜࡞࡝ࢆ⫼ᬒ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋStewart㸦1991㸧ࡢヂ᭩࡟࠾ࡅࡿࠊࠕᰴ୺࣭࣭࣭ࡢࢽ࣮ࢬࢆ‶ࡓ
ࡍࡇ࡜ࢆ┠ᣦࡍࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊࡑࡢ㐣⛬࡛⤒Ⴀ㝕ࡣ඲࡚ࡢ฼ᐖ㛵ಀ⪅ࡢ౯್ࢆ᭱኱໬࡛ࡁ
ࡿ࡛࠶ࢁ࠺㸦p. 5㸧ࠖ ࡜࠸࠺୺ᙇ࡜ࡶ㏻ࡎࡿ⪃࠼᪉࡛࠶ࡿࡀࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࡑࡢ୺ᙇࡢጇᙜᛶ
࡟ࡘ࠸࡚ࡣ㆟ㄽࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸࡞࠸ࠋࡑࡢࡓࡵࠊ㈈ົ㈨ᮏ௨እࡢ㈨ᮏࡢᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ
౯್࡟ࡘ࠸࡚ࡶࠊఱࡽ࠿ࡢ ᐃࢆࡋࡓ࠺࠼࡛ࠊࡑࢀࡽࡀᮏᙜ࡟㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ
౯್࡜ྠ୍ࡢ᪉ྥ࡛࠶ࡿࡢ࠿ࢆ᳨ウࡍࡿࡇ࡜ࡀᚲせࡔ࡜⪃࠼ࡿࠋ
㸰Ⅼ┠ࡣࠊศᯒࡀ⥙⨶ⓗ࡜ࡣゝ࠸㞴࠸Ⅼ࡛࠶ࡿࠋࡓࡋ࠿࡟ࠊᮏㄽᩥࡢᐇドศᯒࢆ㏻ࡌࠊ
ᰴ୺⥲఍࡟㛵㐃ࡍࡿ᝟ሗࠊ⎔ቃᑐ⟇࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊࡑࡋ࡚ᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡀࠊ㈈ົ㈨
ᮏᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್࡜㛵㐃ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ☜࠿ࡵࡽࢀࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊࡇࢀࡽࡢせ⣲ࡔࡅ
ࡀ㈈ົ㈨ᮏᥦ౪⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡢ౯್ࡢࢻࣛ࢖ࣂ࣮࡛࠶ࡿࢃࡅ࡛ࡣ࡞࠸ࠋᑡ࡞ࡃ࡜ࡶࠊIIRC
㸦2013㸧ࡀ౛♧ิᣲࡋࡓࠊභࡘࡢ㈨ᮏࡸࠊGRI ࢞࢖ࢻࣛ࢖࡛ࣥ♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿྛ㡯┠࡟ࡘ࠸
࡚ࠊ㏣ຍⓗ࡞ศᯒࡀᚲせࡔ࡜⪃࠼ࡿࠋ
㸱Ⅼ┠ࡣࠊศᯒ࡟⏝࠸ࡓࢹ࣮ࢱࡢ㤳ᑿ୍㈏ᛶࡢḞዴ࡛࠶ࡿࠋศᯒᮇ㛫ࡀ㛗ᮇ࡟ࢃࡓࡗࡓ
ࡇ࡜ࡸࠊྛ᫬Ⅼ࡟࠾࠸࡚ධᡭྍ⬟࡞᝟ሗࡀ␗࡞ࡗࡓ㸦ࡓ࡜࠼ࡤࠊ࢟ࣕࢵࢩࣗࣇ࣮ࣟ᝟ሗࠊ
値価業企の報情務財非
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࠶ࡀᩘኚ࠸࡞࠸࡚ࡋᅾᏑࡀሗ᝟࠸ྂࡶࡾࡼⅬ᫬ᐃ୍ࠊ࡝࡞ࢱ࣮ࢹ㔞ฟ᤼2OCࠊࢱ࣮ࢹ RSC
࡞ᐦཝࡾࡼࠋ࠸࡞࠸࡚ࡋ㈏୍࡚ࡗࡼ࡟ᯒศࠊࡀᗘᖺࡓࡗ࡞࡜㇟ᑐࡢᯒศࡢ❶ྛࠊࡵࡓ㸧ࡿ
࡛ᩥㄽᮏࠊ࡛᪉୍ࡢࡑࠋࡿ࠼⪃࡜ࡔせᚲࡀᯒศࡓ࠼ࢁࡑࢆᗘᖺࠊࡣ࡟ࡵࡓࡿᚓࢆᯝ⤖ᯒศ
࡜ࡓࠋࡿ࠶࡛ᐇ஦ࡓࡲࡶ࡜ࡇࡿ࠸࡚ࡗࢃኚ࡟ࡶ࡜࡜௦᫬ࡀᛶせ㔜ࡢᩘኚྛࡓࡋ࡜㇟ᑐᯒศ
᫬ࡢࡘ୕ࡃࡁ኱࡚࠸࠾࡟㛫ᖺ42 ཤ㐣ࠊࡣἣ≧Ⴀ㐠ࡢ఍⥲୺ᰴࠊࡾ࠾࡜ࡓぢ࡛❶㸲➨ࠊࡤ࠼
㧁ᙧ࡚ࡋ࡜య඲ࠊࡤ࠼࡜ࡓ㸦୰ࡢ௦᫬ࡢࢀࡒࢀࡑࠊࡣ࡛ᩥㄽᮏࠋࡿ࠸࡚ࡋ㦂⤒ࢆ໬ኚⓗ௦
2OCࠋࡿ࠼⪃࡜ࡔ⏝᭷ࡶᯒศࡢ㛫௦᫬ࠊࡀࡓࡗ࡞ࡇ࠾ࢆࡳࡢᯒศࡢ 㸧࡛௦ᖺ0991 ࡓ࠸࡚ࡋ໬
ࢆᮇ᫬࡛ᚋ๓⅏㟈኱ᮏ᪥ᮾࠊࡸศ༊௦᫬ࡃ࡙ᇶ࡟↓᭷ࡢไつቃ⎔ࠊࡤ࠼࠸࡚࠸ࡘ࡟㔞ฟ᤼
ࠋ࠺ࢁࡔࡿᚓࡾ࠶ࡶᯒศࡓࡅศ
ࠎಶࠊࡣࣝࢹࣔnoslhOࠋࡿ࠶࡛Ⅼࡿ࠸࡚ࡋᣐ౫࡟ࣝࢹࣔnoslhO ࢆᯒศࡢࡃከࠊࡣ┠Ⅼ㸲
࡟ࣝࢹࣔࡢࡑࠊࡢࡢࡶࡿ࠶࡛ࣝࢹࣔࡓࢀࡉฟᑟ࡟ⓗㄽ⌮ࡣ࡚ࡋ㝿࡟ࡿࡍ౯ホࢆ್౯ᴗ௻ࡢ
ࢀࡉドಖࡣ࡜ࡇ࠺࠸࡜࠸࡞ࡌ⏕ࡀ㢟ၥ࡟࡜ࡇ࠺࡞ࡇ࠾ࢆᯒศࣝࢼࣙࢩࢡࢭࢫࣟࢡ࡚࠸࡙ᇶ
ᐃ᥎ࡀᩘಀࡿࡍ㛵࡟ᛶ⥆ᣢࡢ┈฼࡟≉ࠊᩘኚྛࠊ࡚ࡗࡼ࡟ᯒศᖐᅇࠊࡅࢃࡾ࡜ࠋ࠸࡞࠸࡚
⿹ࡢ㯲ᬯࢆᐃ௬࠺࠸࡜ࡿ࠶୍࡛ྠ࡛㛫ᴗ௻ࡀᩘಀࡢᛶ⥆ᣢࡢࡑࠊࡣ࡜ࡇ࠺࠸࡜ࡿ࠸࡚ࢀࡉ
ࠊ࡛ࡢࡿ࠶࡛ⓑ᫂ࡣ࡜ࡇ࠸࡞ࡽࡲࡣ࡚࠶ࡀᐃ௬ࡢࡑࡣ࡟㝿ᐇࠋ࠸ࡋ➼࡜࡜ࡇࡿ࠸࡚࠸࠾࡟
ࠋࡿ࠶࡛せᚲࡀㄆ☜ࡢᛶ೺㡹ࡃ࡙ᇶ࡟ἲᡭࡢู
ࡿࡅ࠾࡟࿌ሗྜ⤫࡟ⓗ᥋┤ࠊ࡚࠸ࡘ࡟♧㛤ࡢᩘኚྛࠊࡀᯝ⤖ࡢᩥㄽᮏࠊࡣ㢟ၥࡢ┠Ⅼ㸳
఍⥲୺ᰴࠊࡣࡃከࡢᯝ⤖ᯒศࡢᩥㄽᮏࠋࡿ࠶࡛Ⅼ࠸࡞࠸࡚ࡋ၀♧ࢆ࡜ࡇࡿ࠶࡛⏝᭷ࡀ♧㛤
ࡿࡅ࠾࡟ሙᕷᘧᰴࠊࡀ࡝࡞ሗ᝟ࡿࡍ㛵࡟ဨᴗᚑ࡚ࡋࡑࠊሗ᝟ࡿࡍ㛵࡟ቃ⎔ࠊሗ᝟ࡿࡍ㛵࡟
࡟ᮇ᫬࠸࡞ࡋᅾᏑࡢ࿌ሗྜ⤫ࠊ࡚ࡗࡀࡓࡋࠋࡿ࠸࡚ࡋ♧ࢆ࡜ࡇࡿ࠸࡚ࢀࡉᫎ཯࡟ᡂᙧ᱁౯
ࠊྜሙࡢࡑࠋࡿ࠶࡛࡜ࡇ࠺࠸࡜ࡿ࠸࡚ࡗࢃఏ࡟ᐙ㈨ᢞᘧᰴࡀሗ᝟ົ㈈㠀ࡢࡽࢀࡇࠊࡶ࡚࠸࠾
ウ᳨ࡿ࡞ࡽࡉࡣ࡚࠸ࡘ࡟Ⅼ࠺࠸࡜ࠊ࠿ࡢࡿ࠶ࡀ⩏ព࡟࡜ࡇࡿࡼ࡟ἲ᪉♧㛤࠺࠸࡜࿌ሗྜ⤫
ࡿ࠸࡚ࡋ࡜࠺ࡼࢀࡉᡂస࡛᝿Ⓨ࠺࠸࡜ tropeR enO ࡣ࿌ሗྜ⤫ࠊࡋࡔࡓࠋࡿ࠶࡛せᚲࡀ
⏝᭷࡟⪅⏝฼ሗ᝟ࡀ࡜ࡇࡿ࠸࡚ࡗࡲ࡜ࡲ࡟ᡤ࠿1 ࡀሗ᝟࡞せᚲࠊࡕࢃ࡞ࡍࠋ㸧0102 selccE㸦
Ⅼࡿ࠸࡚ࢀࡽࡵồࡀ࡜ࡇࡿࡍཬゝ࡚࠸ࡘ࡟ᛶ㐃㛵ࡢ࡜್౯ᴗ௻ࠊ࡟ࡽࡉࠋࡿࢀࡉ࡜ࡿ࠶࡛
࠸࠾࡟ᩥㄽᮏࠊࡢࡢࡶ࠺ゝࡣ࠺ࡑࠋࡿ࠶࡛໬ኚ࠸࡞ࡋᅾᏑࡣ࡟ࢢࣥ࢕ࢸ࣮࣏ࣜࡢ᮶ᚑࠊࡶ
ࡋ♧ࢆᛶ⏝᭷ࡢ࡜ࡈࣝࢿࣕࢳ♧㛤ࠊ࡛ࡅࡔࡓࡋ♧ࢆᛶ⏝᭷ࡢሗ᝟ົ㈈㠀ࡢࢀࡒࢀࡑࠊࡣ࡚
ࠋࡿ࠼⪃࡜せᚲࡀウ᳨ࡢᚋ௒ࠊࡵࡓ࠸࡞ࡣ࡛ࡅࢃࡓ
Ỵゎᮍࡶ㢟ၥ࡞ࡁ኱ࡾࡼࠊ࠺࠸࡜ࠖ࠿ఱࡣ࡜್౯ᴗ௻ࡶࡑࡶࡑࠕࠊ࠼ຍ࡟Ⅼ㢟ၥࡢࡽࢀࡇ
኱᭱ࡢ್౯୺ᰴࠊୗࡢ᝿Ⓨ࠺࠸࡜ࠊࡿ࠶࡛࡜ࡇࡢ್౯୺ᰴࡣ࡜್౯ᴗ௻ࠋࡓࢀࡉṧࡲࡲࡢ
ဨᴗᚑࠊࡣ࡛᪉࠼⪃ࡢࡇࠋ࠸ከࡶุᢈࡣ࡚ࡋᑐ࡟῭⤒⩏୺ᮏ㈨ᆺᅜ⡿ࡿࡍ࡜㢟࿨ୖ⮳ࢆ໬
࡜ࠊ࠿ࡿࡏࡉ኱ቑࢆ್౯࡞⬟ྍ㓄ศ࡬୺ᰴࠊࡏࡉῶపࢆࢀࡑ࡟࠿࠸ࠊࡃ࡞࠿ࡋ࡛ࢺࢫࢥࡣ
ࠊࡃ࡞ࡣ࡛ࡢࡿぢ࡜Ἠ※ࡢࢺࢫࢥࢆဨᴗᚑࠊࡶ࡛ᩥㄽᮏࠊࡋ࠿ࡋࠋ࠺ࡲࡋ࡚ࡗ࡞࡟ㄽ㆟࠺࠸
ࢆᇦᆅࠊ࡟࠺ࡼࡌྠࠋࡓࢀࡉㄆ☜ࡀ࡜ࡇࡿ࠶࡛ࡁ࡭ࡿぢ࡚ࡋ࡜※㈨ࡢࡵࡓࡢୖྥ್౯ᴗ௻
ࡢࡽ࠿⾜ヨࡢᆺ᮶ᚑࠊࡣ࡟ࡵࡓࡿ࠼⪃ࢆࠊ࠿ࡢࡃ࠸࡚ࡋ⏕ඹ࡟࠺ࡼࡢ࡝࡜఍♫ࡿࡍ࡜ᚰ୰
ࡋ࡚ࡋṧࡲࡲࡢỴゎᮍࢆ࠸ၥ࠺࠸࡜ࠖ࠿ఱࡣ࡜್౯ᴗ௻ࠕࠊ࡚ࡗࡀࡓࡋࠋࡿ࠶࡛せᚲࡀ༷⬺
ᯝ⤖ᰝᑂ Ϫ
ᡤ㛗ࡢᩥㄽᮏ㸬㸯
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ࡲ࠼ࡤࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡟ࡑࢀࢆ ᐃ࣭ྥୖࡋ࡚࠸ࡃࡢ࠿ࠊ࡜࠸࠺ၥ㢟࡟ࡁࡕࢇ࡜⟅࠼ࡿࡇ࡜ࡣ
୙ྍ⬟࡛࠶ࡿࠋ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜௻ᴗ౯್࡜ࡢ㛵㐃ࢆ⪃࠼ࡿ࠺࠼࡛ࡶࠊ࠶ࡽࡓࡵ࡚௻ᴗࡢ౯್
࡜ࡣఱ࡛࠶ࡿࡢ࠿ࢆ᳨ドࡍࡿࡇ࡜ࡀᚲせ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࡣ㛫㐪࠸࡞࠸ࠋ
Ϫ ᑂᰝ⤖ᯝ
㸯㸬ᮏㄽᩥࡢ㛗ᡤ
ᮏㄽᩥࡣࠊᰴᘧᢞ㈨ᐙࡢពᛮỴᐃ࡟᭷⏝࡞᝟ሗࢆᥦ౪ࡍࡿ࡜࠸࠺ほⅬ࠿ࡽࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡞
㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧ࢆồࡵࡿ࡭ࡁ࠿࡜࠸࠺ㄢ㢟࡟ᑐࡋ࡚ᐇドศᯒࢆ㐺⏝ࡋ࡚ࡑࡢゎỴࢆᅗࡿ
ࡇ࡜ࢆ┠ⓗ࡟ࡋࠊᰴ୺⥲఍ࡢ㐠Ⴀ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ௻ᴗࡢ⎔ቃᑐ⟇άື࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࠊ࠾ࡼ
ࡧᚑᴗဨ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡀᰴᘧᢞ㈨ᐙ࡟࡜ࡗ࡚᭷⏝࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡍ࡜࡜ࡶ࡟ࠊ௒ᚋࡢ㠀㈈
ົ᝟ሗࡢ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚♧၀ࢆ୚࠼ࡿࡇ࡜ࢆ┠ᣦࡋࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋᮏㄽᩥ࡟ࡣ௨ୗ࡟㏙࡭ࡿ
㛗ᡤࡀぢ࠸ࡔࡉࢀࡿࠋ
㸦㸯㸧 ᅜ㝿⤫ྜሗ࿌ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾ࡅࡿ㸱✀ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ̿⎔ቃࠊ♫఍࠾ࡼࡧ࢞ࣂ
ࢼࣥࢫ̿࡟㛵ࡍࡿᡃࡀᅜ᭱ึࡢ⥲ྜⓗᐇド◊✲࡛࠶ࡾࠊ㸱✀ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗࡑࢀࡒࢀ࡟
ࡘ࠸࡚ලయⓗ KPIࢆᥦ♧ࡋ࡚࠸ࡿⅬࡣ㧗ࡃホ౯࡛ࡁࡿࠋ㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ
ࣚࣁࢿࢫࣈࣝࢡドๆྲྀᘬᡤ࡟ୖሙࡍࡿ௻ᴗ࡟ᑐࡋ࡚⤫ྜሗ࿌ࡢ㛤♧ࡀไᗘ໬ࡉࢀ࡚࠸
ࡿ࡟㐣ࡂࡎࠊࡋ࠿ࡶཎ๎୺⩏࡛࠶ࡿ IRࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࡢୗ࡛సᡂ⪅࡟ᑡ࡞࠿ࡽࡠ㈇ᢸ
ࡀ࠿࠿ࡗ࡚࠾ࡾࠊᐇ㝿࡟㛤♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿ⤫ྜሗ࿌᭩ࡣ IRࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࡢᮏ᮶ࡢ㊃᪨
ࢆ཯ᫎࡋ࡚࠸ࡿࡶࡢࡤ࠿ࡾ࡛ࡶ࡞࠸ࠋᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPI
ࢆᐇドศᯒࡢ⤖ᯝ࡟ᇶ࡙࠸࡚ࠊ㸱✀㢮ࡢ㛤♧㡯┠ࢆලయⓗ࡟ᥦ᱌ࡋ࡚࠾ࡾࠊ⌮ㄽ࠾ࡼ
ࡧᐇົ࡬ࡢ㈉⊩ࢆㄆࡵࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ
㸦㸰㸧 GRI ࢞࢖ࢻࣛ࢖ࣥࢆ௦⾲࡜ࡍࡿᚑ᮶ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ㛤♧ࡢࡓࡵࡢᣦ㔪ࡣලయⓗ࡞㛤
♧㡯┠ࢆ㑅ᐃࡍࡿࡓࡵࡢᇶ‽ࢆ᫂☜࡟つᐃࡋ࡚࠸࡞࠸ࡤ࠿ࡾ࠿ࠊ᝟ሗ㐣ከ࡟㝗ࡗ࡚࠸
ࡿⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࡶᣦ᦬ࡉࢀ࡚ࡁࡓࠋࡇࡢ᝟ሗ㐣ከࡣࠊసᡂ⪅࡟࡜ࡗ࡚ࡣࡶࡕࢁࢇࡢࡇ࡜ࠊ
฼⏝ࡍࡿᢞ㈨ᐙ࡟࡜ࡗ࡚ࡶ୙฼┈࡜࡞ࡿࡢ࡛ࠊලయⓗ࡞㛤♧㡯┠ࡢ㑅ᐃᇶ‽ࡢタᐃࡀ
ᮃࡲࢀ࡚ࡁࡓࠋᮏㄽᩥࡀ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧ࡍ࡭ࡁ KPI ࢆ㑅ᢥࡍࡿ㝿ࡢ᪉ἲㄽࢆᥦ
♧ࡋࠊ㛤♧㡯┠ࡢ㔜せᛶࡢ⛬ᗘࢆホ౯ࡍࡿ㐨ࢆษࡾᣅ࠸ࡓࡇ࡜࡟ࡼࡾࠊ㛤♧ࡍ࡭ࡁ㡯
┠ࡢጇᙜᛶ࡟ྜ⌮ⓗ࡞᰿ᣐࢆ୚࠼ࡿࡇ࡜ࡀྍ⬟࡜࡞ࡗࡓ࡜ゝ࠼ࡿࠋ
㸦㸱㸧 ⤫ྜሗ࿌࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊྛ㛤♧㡯┠ࡀ௻ᴗ౯್࡜࡝ࡢࡼ࠺࡟⤖ࡧࡘ࠸࡚࠸ࡿࡢ࠿ࠊ
࡜࠸࠺౯್๰㐀ࡢࣉࣟࢭࢫࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࡇ࡜ࡀồࡵࡽࢀ࡚ࡁࡓࠋᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊ≉࡟
⎔ቃ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ௻ᴗࡢ⾜ືࡀ࢔࢘ࢺࣉࢵࢺࡸ࢔࢘ࢺ࣒࢝࡟㐩ࡍࡿࡲ࡛ࡢ
⤒㊰ࢆ୍ࡘࡎࡘᐇドⓗ࡟☜ㄆࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊ౯್๰㐀ࡢࣉࣟࢭࢫࢆ㎺ࡿࡇ࡜࡟ᡂຌࡋ࡚
࠸ࡿࠋᮏㄽᩥࡀ IRࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡࡢᚿྥࡍࡿࠕ⤫ྜࠖࡢ௙⤌ࡳࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓⅬ࡟ࡘ
࠸࡚ࡶࠊ㧗ࡃホ౯ࡉࢀࡿࠋ
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㸦㸲㸧 ᮏㄽᩥࡢసᡂ࡟࠶ࡓࡾࠊᥦฟ⪅ࡣᩥ⊩ࢆࡃࡲ࡞ࡃ΅⊟ࡋ࡚࠾ࡾࠊඛ⾜◊✲ࡢࢧ࣮
࣋࢖࡜ࡋ࡚ࡢ᏶ᡂᗘࡣ㧗࠸࡜ゝ࠼ࡿࠋࡲࡓࠊ᪤Ꮡࡢࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ࠿ࡽධᡭࡍࡿࡇ࡜ࡀ
࡛ࡁ࡞࠸ᵝࠎ࡞᝟ሗࢆ୹ᛕ࡟཰㞟ࡋࠊ⤫ィⓗ௬ㄝ᳨ᐃ࡟ࡼࡿ⛉Ꮫⓗ᪉ἲࢆ᥇⏝ࡋ࡚࠸
ࡿࠋᥦฟ⪅ࡢࡇ࠺ࡋࡓ࢔ࣉ࣮ࣟࢳࡣࠊᡃࡀᅜࡢ᪁⏺࡟࠾ࡅࡿ◊✲ࡢࢫࢱࣥࢲ࣮ࢻ࡜࡞
ࡿࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊࡑࡢ㈉⊩ࡣホ౯ࡍࡿ࡟್ࡍࡿࠋ
㸰㸬ᮏㄽᩥࡢ▷ᡤ
ᮏㄽᩥ࡟ࡣṧࡉࢀࡓㄢ㢟ࡀᥦ♧ࡉࢀࠊ඲యࢆ㏻ࡋ࡚⏕ࡌ࡚࠸ࡿၥ㢟Ⅼ࡜ࡋ࡚㸳Ⅼࡀ࠶ࡆ
ࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋࡍ࡭࡚㐺ษ࡞ㄽ⪃࡛࠶ࡿ࡜ホ౯ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡀࠊࡑࢀࡽࢆ⪃៖ࡋ࡚ࡶ࡞
࠾ᮏㄽᩥ࡟ࡣ௨ୗࡢ▷ᡤࡀぢ࠸ࡔࡉࢀࡿࠋ
㸦㸯㸧 㠀㈈ົ᝟ሗࡣᰴ୺௨እࡢࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟࡜ࡗ࡚ࡶ᭷⏝࡛࠶ࡿࡀࠊᮏㄽᩥࡣࠊ
࠿࠿ࡿ㠀㈈ົ᝟ሗࡢศᯒࡢ㝿࡟ࠊᰴ୺ࡢ௻ᴗ౯್ࣔࢹࣝࢆ᥼⏝ࡍࡿࡇ࡜࡟࡜࡝ࡲࡗ࡚
࠸ࡿࠋ♫఍㛵㐃᝟ሗ࡜ࡋ࡚ᚑᴗဨ㛵㐃᝟ሗࡢ౯್㛵㐃ᛶࢆศᯒࡋࡓ⤖ᯝࠊᙅ࠸㏣ຍⓗ
㈉⊩ᗘࡋ࠿ᚓࡽࢀ࡞࠿ࡗࡓࡢࡣࠊᰴ୺ࡢ௻ᴗ౯್ࣔࢹࣝࡢᯟ⤌ࡳ࡟ࡼࡿศᯒ࡟ࡑࡢ୺
ࡓࡿཎᅉࡀ࠶ࡿ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࢫࢸ࣮ࢡ࣍ࣝࢲ࣮࡟࡜ࡗ࡚ࡢ௻ᴗ౯್ࢆໟྵࡍࡿࣔࢹ
ࣝࢆ㛤Ⓨࡋࠊศᯒࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡗࡓࡢ࡛ࡣ࡞࠸ࡔࢁ࠺࠿ࠋ
㸦㸰㸧 ఍ィ᝟ሗ࡜㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛵ಀ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⥲ㄽ࡜ࡋ࡚ࡢ⪃ᐹࡀࡳࡽࢀࡿࡶࡢࡢࠊ
ᮏㄽᩥࡀྲྀࡾᢅࡗ࡚࠸ࡿྛ㠀㈈ົ᝟ሗࡀ⌧ᅾࡢ఍ィ᝟ሗࢆ࡝ࡢࡼ࠺࡟⿵᏶ࡍࡿࡢ࠿ࡣ
ᚲࡎࡋࡶ᫂☜࡛ࡣ࡞࠸ࠋ఍ィ᝟ሗ࡜㠀㈈ົ᝟ሗࡢ㛵ಀ࡟ࡘ࠸࡚ࡉࡽ࡞ࡿㄽ✲࡜ศᯒࡀ
ᚲせ࡞ࡢ࡛ࡣ࡞࠿ࡗࡓࢁ࠺࠿ࠋ
㸦㸱㸧 ᅜ㝿⤫ྜሗ࿌ࣇ࣮࣒࣮ࣞ࣡ࢡ࡟࠾ࡅࡿ⎔ቃࠊ♫఍࠾ࡼࡧ࢞ࣂࢼࣥࢫ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗ
࡟ࡣᮏㄽᩥࡀྲྀࡾୖࡆࡓ㸱✀ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ௨እ࡟ከᵝ࡞ࡶࡢࡀ࠶ࡆࡽࢀࡿࠋ㛵㐃ࡍࡿ
ࡍ࡭࡚ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗࢆ࡜ࡾ࠶ࡆࡿࡇ࡜ࡣ↓⌮࡛࠶ࡿ࡜ࡋ࡚ࡶࠊࡑࢀࡽࡢ୰࠿ࡽ࡞ࡐ㸱
✀ࢆ࡜ࡾ࠶ࡆࡓ࠿࡟ࡘ࠸࡚ᚲࡎࡋࡶ༑ศ࡞ㄝ᫂ࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋ
㸱㸬⤖ㄽ
ᮏㄽᩥ࡟ࡣࠊୖグࡢࡼ࠺࡞▷ᡤࡶ୍㒊ぢཷࡅࡽࢀࡿࡀࠊࡑࡢ࡯࡜ࢇ࡝ࡣ௒ᚋࡢ◊✲ㄢ㢟
࡜ࡍ࡭ࡁࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊᮏㄽᩥࡢ㛗ᡤ࡜ẚ㍑ࡍࡿ࡜ࠊ࠸ࡉࡉ࠿ࡶᮏㄽᩥࡢඃ⚽ࡉࢆᦆ࡞࠺ࡶ
ࡢ࡛ࡣ࡞࠸ࠋ
ᮏㄽᩥᥦฟ⪅኱㮵ᬛᇶࡣࠊ1998ᖺ 3᭶࡟᪩✄⏣኱ᏛၟᏛ㒊ࢆ༞ᴗᚋࡓࡔࡕ࡟኱Ꮫ㝔ၟᏛ
◊✲⛉࡟㐍Ꮫࡋࡓࠋಟኈㄢ⛬ࢆಟ஢ࡋࡓᚋࠊ2000ᖺ 4᭶࡟༤ኈᚋᮇㄢ⛬࡟㐍Ꮫࡍࡿ࡜ྠ᫬
࡟࣓ࢹ࢕࢔ࢿࢵࢺ࣮࣡ࢡࢭࣥࢱ࣮㸦ᙜ᫬㸧ࡢຓᡭ࡟ᑵ௵ࡋࡓࠋຓᡭ࡜ࡋ࡚ࡢᴗົࢆ⥅⥆ࡋ
࡞ࡀࡽࠊࢩ࢝ࢦ኱Ꮫ⤒Ⴀ኱Ꮫ㝔࡟㸯ᖺ㛫ࡢ␃Ꮫᶵ఍ࢆᚓࡓࠋၟᏛ◊✲⛉࡟࠾ࡅࡿᏛᴗᡂ⦼
࡟ຎࡽࡠඃ⚽࡞ᡂ⦼ࢆࡶࡗ࡚ࢩ࢝ࢦ኱Ꮫ⤒Ⴀ኱Ꮫ㝔࡟࠾ࡅࡿ␃Ꮫ࠿ࡽᖐᅜࡋࠊ2004ᖺ 4᭶
࡟ࡣၟᏛ㒊ᑓ௵ㅮᖌ࡟᥇⏝ࡉࢀࡓࠋࡑࡢᚋࠊ2007 ᖺ 4 ᭶࡟෸ᩍᤵࠊ2014 ᖺ 4 ᭶࡟ࡣᩍᤵ
࡟᪼௵ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
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኱㮵ᬛᇶࡣࠊ༤ኈᚋᮇㄢ⛬࡟ᅾᏛ୰࠿ࡽ᪥ᮏ⟶⌮఍ィᏛ఍࡟࠾࠸࡚◊✲ᡂᯝࢆⓎ⾲ࡍࡿ
࡜࡜ࡶ࡟ࠊࡑࡢᏛ఍ㄅ࡟ᰝㄞྜ᱁ࡋࡓㄽᩥࢆබหࡋ࡚ࡁࡓࠋ2005ᖺ࡟ࡣ᪥ᮏ⟶⌮఍ィᏛ఍
࠿ࡽࠊ2011 ᖺ࡟ࡣ᪥ᮏ఍ィ◊✲Ꮫ఍࠿ࡽࠊࡑࢀࡒࢀබหࡋࡓㄽᩥ࡟ᑐࡋ࡚Ꮫ఍㈹ࢆᤵ୚ࡉ
ࢀ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡽᅜෆ࡟࠾ࡅࡿᏛ఍άືࢆຍ࠼࡚ࠊ㏆ᖺ࡛ࡣ࢔࣓ࣜ࢝఍ィᏛ఍࡛ࡢ◊✲ሗ
࿌ࢆ⥅⥆ࡋ࡚⾜࠸ࠊ࢔ࢪ࢔ኴᖹὒ⟶⌮఍ィᏛ఍࡛ࡣࢹ࢕ࢫ࢝ࢵࢧࣥࢺࡸࣔࢹ࣮ࣞࢱࢆົࡵ
ࡿ࡞࡝ࠊᾏእ࡟࠾ࡅࡿάືࢆ✚ᴟⓗ࡟ᒎ㛤ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡉ࡟ࠊ᪁⏺࡟࠾࠸࡚᭱ࡶᑗ᮶ࢆკ
ᮃࡉࢀ࡚࠸ࡿ◊✲⪅ࡢ୍ே࡛࠶ࡾࠊ௒ᚋࡢά㌍ࡀ኱࠸࡟ᮇᚅࡉࢀࡿ࡜ࡇࢁ࡛࠶ࡿࠋ
௨ୖࡢᑂᰝ⤖ᯝ࡟ᇶ࡙࠸࡚ࠊᮏㄽᩥᥦฟ⪅኱㮵ᬛᇶࡣࠊࠕ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧᪩✄⏣኱ᏛࠖࡢᏛ
఩ࢆཷࡅࡿ༑ศ࡞㈨᱁ࡀ࠶ࡿ࡜ㄆࡵࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ
2016ᖺ 1᭶ 20᪥
ᑂᰝဨ
㸦୺ᰝ㸧᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧᪩✄⏣኱Ꮫ ㎷ ṇ㞝
᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ၟᏛ༤ኈ㸦᪩✄⏣኱Ꮫ㸧 Ἑ ᴿᚨ
᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧᪩✄⏣኱Ꮫ ዟᮧ㞞ྐ
୍ᶫ኱Ꮫ኱Ꮫ㝔ᩍᤵ ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧୍ᶫ኱Ꮫ ᑿ⏿ ⿱
